Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 10 minutos.) 
-Dese cuenta de un asunto entrado. 
(Se da del siguiente:) 


“Nota de la Junta Departamental de Flores, adjuntando copia de la versión taquigráfica de las 
palabras pronunciadas por integrantes de la directiva de la Organización de Prensa del Interior, quienes 
se refirieron al tema “Situación de la Prensa del interior, sus perspectivas en la realidad que viven." 


- La Comisión de Hacienda da la bienvenida a nuestros visitantes. Por el Ministerio de 
Economía y Finanzas tenemos el gusto de recibir al señor Ministro Lorenzo, al Director de la Asesoría 
Macroeconómica, economista Masoller, al Asesor economista Papa y al Asesor en comunicaciones, 
señor Ibarburu y, por el Banco Central, a su Presidente, economista Bergara y al Vicepresidente, doctor 
Gamarra. 


Esta convocatoria responde a una solicitud que realizó el señor Senador Amorín, con el fin de 
dialogar sobre el accionar del Gobierno en materia de política económica, monetaria y fiscal, y respecto 
de algunos aspectos de la coyuntura. 


SEÑOR AMORÍN.- Como siempre, es un gusto recibir al equipo económico para hablar de estos temas 
tan importantes para el país y que tanto nos preocupan. En realidad, la convocatoria fue demasiado 
amplia porque hace pocos días el equipo económico estuvo presente en la Cámara de 
Representantes, refiriéndose a todos los aspectos fiscales. En lo personal, me gustaría recibir 
información sobre la posición del equipo económico respecto a dos temas fundamentales -recordando 
que este equipo económico ya estuvo aquí, en el Senado, para referirse a ellos-: uno es el valor del 
dólar -el título podría ser atraso cambiario- y el otro tiene que ver con la inflación, ya que ambos temas 
preocupan a todos los uruguayos. 


Hace poco más de un año este mismo equipo económico estuvo en esta Comisión hablando 
del valor del dólar. Recuerdo que nosotros lo convocamos con el objeto de conocer cuáles eran las 
perspectivas y qué iba a ocurrir en ese momento. Ya habíamos escuchado algunos anuncios del 
Gobierno, en el Período anterior; el primero de ellos cuando el actual Presidente de la República José 
Mujica -en aquél entonces Ministro de Ganadería, Agricultura y Pesca- dijo en forma muy clara que si el 
precio del dólar bajaba de $24, él se iba para su casa. 


En mayo del año pasado, el entonces Subsecretario anunció que, de acuerdo a las 
previsiones del Ministerio de Economía y Finanzas, entendía que el valor de equilibrio del dólar tendría 
que situarse entre los $21 y $ 22. En aquél momento, el equipo económico compareció ante esta 
Comisión y aclaró, explicó y anunció una cantidad de temas. Entre ellos, el Presidente del Banco 
Central dijo claramente que había un rango fijo para la inflación pero que no lo había para el precio del 
dólar, que estaría en flotación. A su vez, el Presidente del Banco Central expresó que este era un 
“mercadito de cambios” -esa fue la expresión por él utilizada- que el Estado tenía fuerte influencia en 
este tema y que se iban a hacer gestiones para que el dólar mantuviera un valor aceptable. Cuando se 
preguntó si esto podía afectar la inflación, se dijo que no, que había otros recursos para mantenerla 
baja y se habló específicamente de las tarifas de las empresas públicas como elemento para ayudar a 
moderar la inflación. 


El señor Ministro Lorenzo explicó con muchísima claridad -como lo hace siempre- que las 
políticas del Ministerio habían sido exitosas, que se había planificado la intervención de su Cartera en 
el mercado de cambios, que este había respondido tal cual lo esperado y que, por lo tanto, el precio del 


dólar ya estaba en ese momento en un poco más de $ 21. Hoy el dólar está a poco más de $ 18. Pasó 
bastante tiempo; en el último año tuvimos una inflación local importante de la moneda nacional y el 
dólar siguió bajando. Es obvio que esto preocupa a algunos sectores, como el de la industria 
manufacturera que exporta y compite con bienes importados; inclusive, a nosotros también nos 
preocupa el hecho de que el valor del dólar o el tipo de cambio real parece estar, según todos los 
analistas, pegado a Brasil, que es el peor de los casos de todo el continente. Mientras este equipo 
económico, con justicia, habló de independencia con respecto a estos temas, nosotros vemos que 
cada vez estamos más pegados a Brasil y separados de otros países. Es cierto que el dólar ha caído 
en todos lados, pero más que en ningún otro lugar, en Uruguay y Brasil. 


En síntesis, me gustaría que el equipo económico hiciera los comentarios que entienda 
convenientes sobre las perspectivas, el futuro y las acciones a desarrollar. También quisiera que se 
refiriera al tema de la inflación. Es cierto que la inflación preocupa en todo el continente, pero también 
es verdad que, salvo Venezuela -que tiene el peor desempeño económico en todas las áreas- y 
Argentina -que tiene ese problema, del que por suerte nosotros estamos bien lejos, por el que nadie 
sabe realmente cuáles son las cifras de inflación o, mejor dicho, algunos creemos que son las que 
anuncia periódicamente el Parlamento y no las que fija la autoridad en la materia, el INDEC- Uruguay 
está entre los más altos. Creo que también tenemos dificultades en ese tema y me parece que todo el 
mundo sabe que la inflación afecta, en general, a los sectores que tienen menos ingresos. Este es, 
como señalé, un primer problema. 


Comienzo por plantear estas preocupaciones y trasmitirlas al señor Ministro y a su equipo 
económico para que realicen los comentarios que entiendan convenientes. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si nuestros invitados están de acuerdo, tal vez sería conveniente que los 
señores Senadores plantearan sus inquietudes para que luego ustedes las puedan responder. 


SEÑOR ABREU.- Muchas gracias, señor Presidente, señor Ministro, señor Presidente del Banco 
Central y señores Asesores y Directores. 


Siguiendo la misma línea del señor Senador Amorín, quisiera hacer un comentario y formular 
dos preguntas muy concretas. 


En primer lugar, me voy a referir a lo que decía el señor Senador Amorín en cuanto a que el 
valor nominal del peso respecto del dólar es más o menos el equivalente al de junio de 2002. Se 
encuentra un 23% por debajo del 24% que en aquel entonces planteaba el señor Mujica como Ministro 
de Ganadería, Agricultura y Pesca y está en un 13% por debajo del 21% que manejaba el actual 
Subsecretario de Economía y Finanzas hace poco tiempo. La pregunta refiere a la relación del tipo de 
cambio con la competitividad. Como dicen los economistas, los factores que afectan la competitividad 
son muchos, pero mi consulta tiene que ver con dos de ellos en particular. En primer lugar, con la 
diferencia de evolución entre los precios de los bienes y servicios transables y los no transables. 
¿Cómo castiga esa brecha la competitividad y, en particular, el tipo de cambio?; y en segundo término 
y asociado a lo anterior, con las paridades relativas a los principales socios comerciales que, como 
sabemos, son los que determinan las pérdidas o ganancias de competitividad por ese factor. Como 
señala el señor Senador Amorín, nosotros estamos alineados con Brasil, pero parece que ese país 
está emitiendo señales en el sentido de que eventualmente se estaría inclinando hacia una contención 
de la depreciación de su moneda dentro de esta relación. 


Las otras dos preguntas que quiero formular refieren al gasto público interno. De acuerdo con 
lo que hemos podido leer -como comprenderán, el hecho de no ser economistas nos obliga a estudiar 
estos temas con las dificultades naturales de la falta de formación- en pocos meses el superávit, que a 
setiembre de 2010 era de 9:000.000, parece que se transformó en 532 en el mes de marzo. Según las 
cifras que manejamos, se duplicó el déficit en el sector público y se redujo el superávit del sector 
privado. Quiero saber, en particular, cuál es el porcentaje del gasto doméstico respecto del Producto 
Bruto que parecería que hoy fuera del 1,25%, cuando la luz amarilla que se prende respecto al mismo 
indica que estaría en el 3%. 


Otro de los temas que me preocupan es el de la balanza comercial. Sabido es que ha tenido 
una variación importante y que hoy tiene un déficit significativo a diferencia del superávit que venía 
manteniendo. En función de lo que hemos leído, hay un 40% de aumento de las importaciones, 
facilitadas por el tipo de cambio. En definitiva, me gustaría saber cómo se está manejando este tema 
porque está muy vinculado al tipo de cambio y, sobre todo, a la expansión del gasto o del consumo 
privado que, obviamente, crea impulso sobre el tema de la inflación. 


Un tema diferente, señor Presidente, son las medidas del Banco Central y del Ministerio de 
Economía y Finanzas sobre las tasas de interés. Al respecto, se han realizado comentarios sobre la 
posible existencia de políticas de conducción contradictorias del Banco Central con relación al equipo 
económico, fundamentalmente, en el combate a la inflación, las tasas de interés y la liberación de las 
reservas entre otros. 


Me gustaría que el señor Ministro se refiriera a estos tres temas -simplemente es un 
cambio de ideas- a efectos de ir formando una opinión, en particular por el escenario al que se refiere, 
con mucha fuerza, el señor Ministro de Economía y Finanzas, sobre la incertidumbre que se plantea en 
el ámbito internacional y global a raíz de la crisis europea y de la situación de Estados Unidos, que 
realmente cuesta explicar con relación a la política partidaria, como así también en algunos aspectos 
vinculados a las economías emergentes. 


Reitero que el tipo de cambio, el gasto y la balanza comercial son los tres temas -en sintonía 
con las preocupaciones planteadas por el señor Senador Amorín- sobre los que me gustaría escuchar 
la opinión del señor Ministro. 


Agradezco la comparecencia del señor Ministro y pido disculpas por lo rápido de mi 
exposición, pero tengo previsto viajar a la hora 11; de todos modos me gustaría poder compartir 
diferentes opiniones sobre los temas en cuestión. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Antes de ceder el uso de la palabra a nuestros invitados, quisiera plantear una 
duda que siempre me asalta -vinculada a estos temas- por lo que aprovecho esta oportunidad para 
formulársela al señor Ministro. El dólar continúa bajando y el PBI sigue aumentando. ¿Esto se debe a 
un problema de crecimiento o es un problema para el crecimiento? 


SEÑOR MINISTRO.- En primer lugar, quiero hacer referencia -esto tiene que ver con las dilaciones que 
en algún caso respondieron a temas planteados por nosotros- a que esta comparecencia se está 
realizando bastante más tarde de lo que fue solicitada por el señor Senador Amorín, en oportunidad del 
inicio del tratamiento parlamentario de la Rendición de Cuentas, y en la misma semana en que nos 
hemos referido ampliamente a estos temas y a la situación en general de la economía concurriendo al 
Parlamento. Seguramente, en las próximas comparecencias tengamos oportunidad de analizar -con 
igual o mayor profundidad- en el ámbito de la Comisión de Presupuesto integrada con Hacienda del 
Senado, el marco macroeconómico que hemos adjuntado a la propuesta de Rendición de Cuentas. 
Reitero que quizás la profundidad con la que hoy tratemos estos temas pueda ser complementada y 
extendida en ocasión de nuestra próxima comparecencia. 


Considero muy importante contar en esta oportunidad con la presencia de las autoridades del 
Banco Central del Uruguay porque normalmente no participan de las instancias de discusión del 
proyecto de Rendición de Cuentas. 


Antes de cederle el uso de la palabra al Presidente del Banco Central del Uruguay, me 
gustaría realizar algunos comentarios con relación a los temas planteados por el señor Presidente de la 
Comisión y los señores Senadores Amorín y Abreu. 


Si se me permite, voy a cambiar el orden de las respuestas porque quiero centrar mi 
exposición en las cosas que han ocurrido y continúan ocurriendo, pues ellas tienen importancia para el 
análisis de los temas que se nos plantean. Concretamente, me voy a referir a los cambios de escenario 
que se han ido propiciando, a la manera en que los mismos están siendo evaluados, analizados e 


integrados a las decisiones de política económica, así como al impacto que pueden tener en los temas 
planteados. 


En materia de lo que podríamos llamar el análisis cuantitativo del escenario internacional y 
regional que enfrenta el país, estamos asistiendo a una suerte de situación peculiar. En ocasión de 
elaborar el trabajo de presentación del proyecto de Rendición de Cuentas, comparamos el análisis de 
trayectorias esperadas de las principales variables internacionales y regionales, realizado por 
organismos externos tales como la CEPAL y el Fondo Monetario Internacional, con el de otras agencias 
internacionales de las que somos usuarios. He aquí una paradoja porque durante el estudio de las 
trayectorias esperadas nos encontramos con revisiones al alza de las proyecciones globales. Esta 
situación contrasta con una evaluación, crecientemente visible  -que compartimos- de que estamos 
en un escenario incierto, de mucha incertidumbre. 


Creemos que cuando hablamos del escenario internacional, de la forma en que afecta y de 
su integración a las políticas económicas, se deben tener en cuenta estas dimensiones porque esto no 
hace al hecho de que los analistas internacionales entiendan que las trayectorias identificadas por los 
actores como más probables, hayan empeorado considerablemente con respecto al momento en que 
formulamos la última revisión integral de la política fiscal del país. Se ha producido un cambio de 
escenario en materia de incertidumbre. Estamos en un escenario mucho más incierto y, en este 
sentido, advertimos que la incertidumbre obliga a la política económica a razonar en términos de cómo 
nos debemos preparar antes de que exista una revisión cuantitativa precisa a la baja y de que esos 
riesgos se materialicen efectivamente como acontecimientos negativos. Creemos que son tres los 
elementos sustantivos muy importantes que caracterizan la forma en que el Uruguay se preparó, luego 
de la crisis de 2008 y de esa dura experiencia que planteó la reversión del escenario internacional, 
para hacer frente a la política económica. Una de las cosas que está integrada a la planificación 
financiera, que hemos venido ejecutando desde principios de año -que hacemos explícita en la 
presentación del proyecto de Rendición de Cuentas- tiene que ver con el hecho de que nos estamos 
preparando frente a un aumento considerable de los niveles de liquidez del sector público. Somos 
conscientes de que sostener altos niveles de liquidez, de algún modo, implica prevenir la posibilidad de 
que se registre una reversión o un encarecimiento de las condiciones de acceso al financiamiento. Esa 
es la programación que estamos haciendo al respecto. Aprendimos que esto tiene un valor inmenso en 
un mundo en el que, cuando ocurren esas reversiones, las dificultades de acceso al financiamiento 
pueden transformarse en la polea que genera complicaciones. Entonces, mantener altos niveles de 
liquidez es un elemento precautorio que podríamos denominar de autoseguro. Esto es costoso, tiene 
un costo fiscal porque toda vez que tratamos de dotarnos de liquidez suficiente -y hablamos de liquidez 
importante- lo hacemos pagando tasas de interés internacionales, a las que accedemos y que, en las 
actuales circunstancias, manejamos con bajísimos niveles de rentabilidad. Una parte sustantiva de esta 
preparación ya tiene impactos fiscales, por lo que, en algunas oportunidades me sorprende que 
muchos analistas desprecien tanto el impacto que tiene este tipo de acciones precautorias que se nos 
piden sobre la fiscalidad. Son acciones que tienen costos fiscales que hay que asumir porque eso 
significa prepararse. Se trata de usar la sólida posición fiscal que tiene el país para hacer posible ese 
tipo de cosas que, de otro modo, no podríamos hacer. 


Por todas las razones que he dado el autoseguro es tan caro que tenemos que combinarlo 
con la preparación de un sistema de crédito contingente, con quienes están dispuestos a brindarlo. 
Lamentablemente, los mercados no dan a los países créditos contingentes; sí lo hacen determinados 
organismos multilaterales de crédito, de los cuales formamos parte. En este momento estamos 
abocados a completar un trabajo que ha sido iniciado hace tiempo atrás. El país está terminando de 
acordar una línea importante de acceso a liquidez para los próximos cinco años con la Corporación 
Andina de Fomento, que se negoció en la última reunión; dicha línea rondará en alrededor de los US$ 
400:000.000. Nuestro país tiene una línea de liquidez de fácil acceso en el Fondo Latinoamericano de 
Reservas, que es muy valiosa para nosotros y que se ejecuta a través de una operativa similar a la que 
se realiza, con otros organismos, a través del Banco Central del Uruguay. Asimismo, en estos días 
estamos completando la tramitación de operaciones -o posibilidades de acceso a operaciones- 
contingentes con el BID y el Banco Mundial. 


Estos dos elementos, los altos niveles de liquidez con sus medidas precautorias y con sus 
pequeños costos comparados con los anteriores, son herramientas fundamentales y hemos aprendido 
que tienen un valor muy importante para enfrentar las dificultades. 


El otro elemento tiene que ver con mantener una posición fiscal muy sólida. En ese sentido, 
Uruguay tiene una de las posiciones más sólidas del continente, reconocidas y valoradas cada vez más 
internacionalmente. Tener una sólida posición fiscal le permite viabilizar estas operaciones y tomar 
decisiones que después compartiremos especificamente y que tienen que ver con los temas vinculados 
a la inflación y a la trayectoria de la competitividad en la economía. 


SEÑOR COURIEL.- Como va a pasar a otro tema, primero me gustaría captar más en profundidad el 
fenómeno de lo que está sucediendo en el campo internacional. 


En el campo de lo real China e India siguen creciendo, de manera que hay posibilidades de 
que, en los próximos años, los precios internacionales de materia prima, de minerales y de alimentos 
sigan altos. Esto es uno de los elementos centrales que nos ha ayudado en los últimos tiempos. 
¿Dónde aparecen las dificultades? En el plano estrictamente financiero -estoy afirmando pero, a su 
vez, estoy preguntando- lo más notorio es lo que está sucediendo en Europa con respecto a la crisis 
que están viviendo los países europeos, sobre todo, los periféricos y los del sur. ¿Qué es lo que 
suponen? ¿Qué piensa el señor Ministro que puede ocurrir en el campo financiero como consecuencia 
de lo que está sucediendo en Europa y en Estados Unidos, donde está el tope de la deuda? Entiendo 
que el señor Ministro y sus asesores estén pensando en que puede haber un cierre de los mercados 
financieros en el mundo desarrollado, y por esa razón estén buscando mayor liquidez, un autoseguro y 
crédito contingente. Por el momento, lo que estoy entendiendo es que ustedes parten de la base de 
que va a haber problemas en el campo financiero, en el mercado financiero y dificultades de colocación 
de Títulos uruguayos en el exterior -por ende, estas medidas de compensación- pero en el plano real, 
como China sigue creciendo, el crecimiento seguiría, por lo que no habría otras dificultades que las que 
estamos refiriendo. 


Quiero entender el fenómeno y saber lo que ustedes están pensando. 


SEÑOR MINISTRO.- Creo que el señor Senador Couriel capta perfectamente bien cuál es la 
argumentación que estábamos manejando. 


Cuando analizamos las trayectorias esperadas de las principales variables que influyen en lo 
que podría ser una programación macroeconómica del país, encontramos incluso que en algunos de 
los escenarios, en el comercio internacional o en los crecimientos de la economía mundial - 
fundamentalmente al fuerte impulso de algunas áreas de países emergentes y con el peso cada vez 
mayor de los países asiáticos- no se da la reversión esperada en ese sentido. Lo que hay es un 
aumento de incertidumbre porque esas propias economías están sujetas a estas incertidumbres, que 
se transforman en globales, toda vez que ocurren elementos desestabilizadores. 


Personalmente, creo que la situación en algunas economías europeas -y en general en 
muchas economías industrializadas- en materia financiera y fiscal plantea problemas serios de 
incertidumbre. Esto se debe a que, en primer lugar, es muy grande la magnitud de los problemas que 
tienen. En otros tiempos, situaciones de este tipo en países de economías mucho más pequeñas y de 
mucho menor importancia cuantitativa, han provocado efectos de escala muy grande a nivel financiero 
internacional. 


Los problemas fiscales son muy difíciles de resolver. En este aspecto quiero ser muy sincero. 
A veces se habla de que Europa está asistiendo a problemas fiscales bien conocidos en Latinoamérica. 
Personalmente, creo que América Latina no conoce, no es el ejemplo de este tipo de problemas 
fiscales de la naturaleza, envergadura e importancia de esa resolución y del tipo de desafíos políticos y 
de estructuración de las políticas fiscales que está viviendo Europa. Estamos hablando de ajustes 
cuantiosos con aumentos significativos; son ajustes de gasto y de resultado fiscal cuantiosos, de entre 
siete y diez puntos de Producto, según los países, con aumentos previsibles de lo que es la factura de 
intereses, por lo cual, cuando miramos el ajuste efectivo, es decir, el que tiene que dar resultado para 
terminar de cerrar estas cosas, vemos que se trata de ajustes muy importantes. 


SEÑOR COURIEL.- México de 1982. 


SEÑOR MINISTRO.- Sí, pero lo de Grecia es más grande que lo ocurrido en México en 1982; lo de 
Grecia, Irlanda y lo que previsiblemente podría ocurrir en otras economías. La crisis de México 
desencadenó un montón de problemas que, diría, son comparables con lo que está ocurriendo. Yo diría 
que, potencialmente, la situación actual se presenta con mayor capacidad de influir. 


No sabemos la forma en que va a resolverse, pero sí sabemos que hay una combinación de 
dos cosas: del respaldo de instituciones y de las operaciones de mercados. No sabemos cuál es la 
combinación, pero creemos que unas y otras tienen sus límites y sus consecuencias. 


El respaldo de organismos, ya sea a nivel europeo o internacional, tiene implicaciones sobre 
nuestro acceso a recursos, porque esas instituciones se financian. Y, en el segundo caso, si son los 
mercados, son directamente en un ámbito que nosotros no financiamos. Entonces, hay toda razón para 
creer que estos problemas tensionan el acceso al mercado financiero. 


Quisiéramos realizar una advertencia de nuestra parte, y es que en estas circunstancias 
tampoco sabemos si a estos efectos cuantitativos se va a sumar algún elemento cualitativo que tiene 
que ver con qué es desplazarse hacia la calidad por parte de los inversores en estas circunstancias. 


En el pasado estábamos acostumbrados a que cuando se deterioraba el escenario 
internacional, nosotros -que en teoría teníamos menos calidad que otros- éramos los más penalizados. 
Sin embargo, no sabemos si en este escenario eso es así; no sabemos si el riesgo emergente hoy es 
un riesgo hacia el que los inversores van a ir o del que se van a retirar. 


Ese es un escenario de incertidumbre porque no sabemos cuándo se van a realizar los 
ajustes fiscales ni cuáles serán las repercusiones financieras, dado que no conocemos la decisión 
política sobre la combinación de asistencia institucional y la cobertura de mercado. Hasta que no se 
devele esa incertidumbre y sepamos cómo se resuelve, debemos continuar analizando la situación y 
ser muy precavidos. Como podrán apreciar en la programación fiscal o macroeconómica que 
adjuntamos al proyecto de ley de Rendición de Cuentas y Balance de Ejecución Presupuestal, no 
identificamos un deterioro del escenario previsible de la trayectoria del crecimiento del Producto, pero 
tenemos la impresión de que hay que ser muy cautos en el proceso de revisión hacia el futuro. Vuelvo 
a insistir en que la solidez de la política fiscal juega un papel muy grande en este momento porque es 
la señal que hace que todo esto sea posible para nosotros. En la actualidad, Uruguay tiene la política 
fiscal más sólida del continente; hay países que están preparándose, con ajustes, porque las suyas son 
más débiles que las nuestras. Uruguay no se prepara de esa manera porque, reitero, tiene una de las 
políticas fiscales más sólidas. 


Ese es un elemento de contexto, que nos traslada directamente a los problemas vinculados 
con la trayectoria de la inflación. Este factor ha estado complicando la gestión macroeconómica y es el 
principal problema que tiene el país -me animo a decirlo desde el Ministerio de Economía y Finanzas; 
el señor Presidente del Banco Central del Uruguay, aquí presente, también lo podrá reafirmar, porque 
lo hemos manejado públicamente en forma regular - porque la inflación está alta y fuera del rango 
objetivo. Esa situación en un país con una política económica comprometida con la estabilidad de 
precios y que fija un rango objetivo para delimitar cuál es el marco en que se la define, claramente 
identifica que los niveles actuales de inflación están, reitero, fuera del rango objetivo y que requieren de 
acciones que los ubiquen rápidamente en él. Al respecto, haré tres comentarios. 


Las razones por las que ocurren esos hechos son diversas; no hay que ser simplistas ante 
esos problemas -lo peor que puede suceder frente a un fenómeno complejo que nos preocupa, es 
tratar de reducirlo a expresiones simplistas que caricaturicen el problema- y se deben tener referencias 
cuantitativas precisas. Estamos asistiendo a un proceso en el que, si se quiere, hay dos factores que 
juegan un papel fundamental explicando el tipo de tensiones que se producen y que presionan sobre la 
inflación. En primer lugar, hay que citar la trayectoria de un conjunto de precios internacionales que 
impactan directamente en las mediciones del IPC. Esto es así porque tanto los precios energéticos del 
petróleo, como un conjunto amplio de bienes exportados e importados del país en un contexto de 
internacionalización y de creciente integración a los mercados internacionales, se transforman en 
señales de precios internos y marcan claramente que ahí hay un elemento de presión legítimo, fuera 
de nuestro control como elemento de contexto, pero que caracteriza la situación. En segundo término, 


no se puede negar que la economía uruguaya ha estado creciendo a tasas suficientemente elevadas 
como para hacerse preguntas razonablemente justificadas respecto a si eso es sostenible con los 
niveles de inversión productiva actuales y a si, de algún modo, no enfrentamos incipientes problemas 
de desequilibrio que tienen un indicador muy claro que ha sido motivo de una pregunta del señor 
Senador Abreu respecto al gasto interno. Una señal importante es que en los dos últimos trimestres 
hemos estado asistiendo a un gran incremento -como consta en la presentación que hicimos en el 
ámbito correspondiente de la Cámara de Representantes- de la relación entre el consumo privado y el 
PIB. Le prestamos especial atención porque no había caracterizado al crecimiento de la economía 
uruguaya. En los últimos años, ese es un fenómeno que se produce de forma veloz, acelerada, fuerte y 
robusta, en el cual la demanda interna juega un papel de expansión mayor. ¿Puede ser previsible que 
esto ocurra? Esa es una discusión interesante a llevar a cabo porque la prolongación en el tiempo de 
tasas de crecimiento superiores al 6% y el acceso al crédito por parte de los particulares, en un 
contexto de bajo desempleo, altos niveles de empleo, estabilidad, son elementos que caracterizan un 
escenario en el cual no podemos negar las incipientes y muy claras manifestaciones de que existen 
situaciones de demanda interna y que crece más fuertemente que el nivel de actividad. Pero hay una 
relativización, y es que era muy claro que el año pasado en esto influía que por primera vez en mucho 
tiempo el Uruguay tenía ganancias -y no necesariamente pequeñas- en términos de intercambio. El 
año pasado nuestro país tuvo una ganancia de términos de intercambio -creo no equivocarme- de casi 
tres puntos del PIB. Reitero, casi tres puntos del PIB. La diferencia del PIB y el ingreso nacional el año 
pasado fue significativa y eso, evidentemente, va directamente como ingreso disponible. Fue algo 
significativo que, además, no caracterizó a los años anteriores. Era muy gracioso escuchar a analistas 
internacionales que hablaban de los beneficios de términos de intercambio de toda América Latina y 
nosotros padecimos -desde el 2005 al 2008- pérdida de términos de intercambio en forma sistemática. 
Dado el comportamiento del precio del petróleo, esta situación sería más moderada; incluso, este año 
podríamos volver a tener deterioro de términos de intercambio. Pero está muy claro que se tiene que 
prestar atención al elemento de presión de demanda interna; no nos podemos escudar en las 
trayectorias internacionales solamente, sino que hay elementos internos que están jugando un papel 
en este sentido. En esta materia la política fiscal está haciendo una contribución muy importante. Es 
claro y visible que en los dos últimos años la política fiscal, el gasto público, ha estado creciendo por 
debajo del crecimiento del Producto. Esto es clarísimo. No se le puede achacar que sea responsable 

-representa más o menos la cuarta parte de la demanda interna, como puede ser la que está en 
manos del gasto público- de una trayectoria de tres puntos del Producto, de incremento -de 69,2 a 
71,7- del gasto privado sobre el PIB. 


Lo que es sólido, lo es, y esa es la política fiscal, y lo que está planteando un problema es 
otra demanda interna. Creo que los uruguayos haríamos muy mal si transformáramos las políticas que 
tenemos sólidamente asentadas en una discusión prioritaria. 


Sinceramente, estos elementos deben ser tenidos en cuenta. Además, la inflación tiene otra 
connotación importante, en el sentido de que tiene un inmenso valor para el esquema de distribución 
de los ingresos en el Uruguay porque está directamente conectada a instrumentos de política social - 
que son las acciones que el Gobierno lleva adelante- como así también a una enorme cantidad de 
prestaciones indexadas de diversos indicadores en esta materia. Por tanto, hay buenas razones 
fiscales para controlar la inflación y, además, toda la negociación colectiva se basa en la calidad de las 
proyecciones de inflación y del rango objetivo fijado por el Banco Central y el Ministerio de Economía y 
Finanzas. O sea, tenemos buenas razones para decir que este escenario requiere de medidas y 
acciones que nos coloquen, lo más rápidamente posible, en la trayectoria de la inflación. En esta 
materia, hemos tenido acciones y reacciones. Los representantes del Banco Central se van a extender 
en las medidas que han adoptado pero, de nuestra parte, podemos decir que hicimos un anuncio o 
señal muy importante en cuanto a la continuidad de la programación fiscal, previa a estas revisiones al 
alza. Es decir que reafirmamos la proyección fiscal e hicimos una Rendición de Cuentas 
tremendamente responsable, la cual cumple con todos los compromisos asumidos -a través de 
diversas leyes- por el Parlamento de la República, pero desde la política fiscal no agrega nuevos 
elementos que pudieran jugar otro papel que no sea la estabilización. A su vez, estamos usando parte 
del resultado fiscal -en esto quiero hacer hincapié- para evitar la convalidación inmediata y automática 
de determinados aumentos de productos energéticos que podrían generar más inflación y expectativas 
de incremento de precios. Eso está impactando sobre el resultado fiscal y las cifras son muy claras. 
Quisiera aportar al señor Senador Abreu algunos elementos cuantitativos y decirle que en el año 2010 
Uruguay tuvo un resultado fiscal que reflejó nuestro cumplimiento con la meta establecida en el 
Presupuesto Nacional. Eso es absolutamente cierto pero requiere un matiz. ¿Cuál es? Que durante el 


año pasado ejecutamos como gasto el Fondo de Estabilización Energética y, además, hicimos stock de 
energéticos. Si no hubiéramos hecho estas dos operaciones, que fueron absolutamente 
transparentadas en la discusión parlamentaria -la estrategia fue prepararnos para dificultades que 
pudieran ocurrir en el futuro- no habríamos tenido un resultado tan importante de sobrecumplimiento de 
metas fiscales. Gracias a la abundancia de recursos hidráulicos que se dio el año pasado, y antes de 
estas acciones, obtuvimos un resultado fiscal mucho mejor del esperado. 


Lo que se ha dado desde noviembre del año pasado hasta ahora es la reversión drástica de 
ese escenario y la vuelta a algo que se está transformando en un problema en el que todos los 
uruguayos tenemos que ser muy cuidadosos: un factor de desestabilización de las finanzas públicas 
provocado por la forma en que la abundancia o la insuficiencia de los recursos hidráulicos influyen 
sobre el costo de generación de energía. Este es un problema que impacta directamente en las 
cuentas fiscales; no es un problema del Gobierno sino que lo que antes eran acontecimientos 
extraordinarios, ahora son absolutamente normales. De un año para otro ganamos un punto del 
Producto o lo perdemos en el resultado de las empresas públicas y ello está específicamente vinculado 
a la generación de energía eléctrica. Este es un dato del país y el Gobierno se quiso proteger 
proponiendo crear un Fondo de Estabilización Energética. 


Quiero decir, con toda sinceridad, que no por razones de inflación, pero nos pareció que la 
posición fiscal del país era suficientemente sólida como para dejar reflejar este año el deterioro 
provocado por la sequía en las cuentas fiscales; eso, sin tocar el Fondo de Estabilización Energética. 
Entendimos que era mucho mejor explicitar y compartir con la sociedad que esta es la decisión de 
política fiscal del país. ¿Qué hicimos? Aceptamos que esto es así y, además, convalidamos y nos 
reafirmamos en la trayectoria del resultado fiscal para los próximos años, pero con una variante muy 
importante que ya discutiremos más en profundidad. Dijimos que los incrementos de recaudación -que, 
por suerte, vienen acompañados del crecimiento económico- los adicionales, aumentan la contribución 
del Gobierno Central al resultado y bajamos lo que corresponde a empresas públicas, reduciendo 
impuestos implícitos de aquí en adelante. Nadie puede decir que una política de este tipo, de reducción 
de impuestos implícitos y de cambio de posición sobre esto, no puede ser otra cosa que responsable 
en momentos en que el país tiene una posición fiscal sólida. 


Esta es la respuesta de política fiscal y lo que nos permitió realizar una contribución, en el 
primer semestre del año, al mantener niveles tarifarios que hoy son reales. Quiero ser sincero y decir 
que, verdaderamente, estos niveles son hoy reales; no hay ninguna razón financiera para cambiar hoy 
la política, pero la hubo en enero, en febrero y en marzo. Eso se asumió por parte de las finanzas 
públicas porque lo pudimos hacer; si tuviéramos un déficit de cuatro puntos del Producto, como 
sucedió en otras épocas, seguramente no hubiéramos podido. En realidad, nos habría provocado 
dificultades de acceso al financiamiento que necesitamos para el futuro. Podemos hacer estas cosas 
en función de que tenemos posiciones sólidas y vamos a ser muy cuidadosos en ese sentido. 


Ahora bien, Uruguay no tiene forma de mantener ilimitadamente precios ficticios en los 
energéticos. Por eso tenemos momentos en que podemos usar estas herramientas y momentos en 
que no podemos hacerlo. Por suerte, en la actualidad esto es posible y estamos haciendo nuestra 
propia contribución en esa dirección. Nos parece que hay razones justificadas para creer que los 
meses de julio y agosto van a ir convalidando el proceso -lento, pero seguro- de retorno de la inflación 
al rango objetivo. Sin embargo, ese retorno de la inflación al rango objetivo ocurre desde el punto de 
vista del diseño de las políticas públicas y -aprovecho para contestar las preguntas sobre el tipo de 
cambio- se realiza desde una visión equilibrada, cuidadosa y muy seria respecto a la forma en que esto 
debe ocurrir. Cuando sucede un desvío provocado por este tipo de presiones, cuando la inflación se 
acelera y provoca efectos indiscutibles, distributivos -es decir malos efectos- la respuesta no es una 
política apresurada, desequilibrada ni de shock. Por el contrario, es una política gradual, muy 
meticulosa y muy cuidadosa para evitar un tratamiento más agresivo y contundente que, si bien nadie 
lo está haciendo en ningún país, lo podríamos plantear como una suerte de dilema entre estabilización 
y competitividad. Permítanme decir que esa es una actitud responsablemente llevada adelante por el 
Gobierno porque es sensible al mantenimiento del equilibrio entre la estabilidad que los ciudadanos 
necesitan y la competitividad que se requiere, habida cuenta el tipo de cambio. 


El señor Presidente preguntaba si el tipo de cambio es un problema “del crecimiento” o “para 
el crecimiento” y yo diría que como es de ambos, debe manejarse con equilibrio. Es un problema del 


crecimiento, de la fortaleza y robustez de la economía, que está planteando dificultades en el manejo 
macroeconómico pero que, al mismo tiempo, resulta un elemento fundamental. El tipo de cambio real 
es una variable suficientemente importante en el país como para que no sea serio, de parte de la 
política económica ni de nadie, desconocer el valor, la significación y la importancia que tiene. 


Para ingresar al problema del tipo de cambio, hecho este puente entre inflación y mercado de 
cambios, quisiera formular dos comentarios específicos sobre qué ha ocurrido en los últimos años, 
para poder entender los vínculos que existen entre las situaciones, las declaraciones y las 
repercusiones pasadas y las actuales. Este es un aspecto muy importante. Estamos asistiendo a dos 
situaciones que son fundamentales -en esta oportunidad no hemos traído un esquema de 
presentación, pero lo vamos a compartir en pocos días- se está dando un fenómeno absolutamente 
novedoso y que se fortalece de manera continúa: que los movimientos que observamos en nuestro 
mercado interno cambiario cada vez más están relacionados con lo que ocurre en los países con los 
que tenemos mayores vínculos; no me refiero solo a Brasil sino al conjunto de los países. Esta 
simplificación de Brasil -permítanme los señores Senadores decirlo sin ningún ánimo de menosprecio- 
es mediática, es una forma que encuentra algún comunicador para decir que estamos atados a ese 
país. No; nosotros hemos constatado la existencia de un fenómeno que es muy natural en un mundo 
crecientemente globalizado, internacionalizado y en un país cada vez más abierto: que el 
funcionamiento de nuestro mercado se parece cada vez más al de otros países, incluso en lo que 
tiene que ver con el mercado de cambio. Y créanme, señores Senadores, estamos muy sorprendidos 
de ello. El coeficiente de correlación entre nuestras variaciones cambiarias y las del promedio de los 
países aumenta vertiginosamente -hace tres o cuatro años se ubicaba en cero- y la posibilidad de 
independizar las acciones que realizábamos en otros lados tenía una potencia formidable. Hoy 
tenemos un escenario nuevo que no es mejor ni peor -repito, no trato de decir eso-; simplemente, es 
otra realidad. Lo que ocurre en nuestro mercado de cambio se parece cada vez más a lo que 
sucede en el ámbito económico con el que nos relacionamos. Esto no implica, de ninguna manera, que 
la importancia del sector público en el mercado no sea crucial. Este nuevo escenario nos obliga a ser 
mucho más cuidadosos y meticulosos en términos de cómo proyectar y actuar en él para mantener ese 
sano equilibrio entre estabilidad y competitividad. ¿Por qué? Porque si nos guiáramos en abstracto por 
las presiones que nos plantean los niveles de precios internacionales sobre nuestro tipo de cambio 
real, les aseguro que no habría análisis que resistiera el hecho de decir que las presiones dirigidas a la 
apreciación están muy bien justificadas. Es muy claro que eso sea natural con los niveles de 
crecimiento de precios que tenemos, sobre todo en exportación. No convalidamos esos movimientos 
sino que hemos defendido una política que tiene costos fiscales. Este es el segundo elemento que 
quiero destacar: los uruguayos tenemos que tratar de evitar una suerte de esquizofrenia por la que nos 
preocupa mucho lo fiscal y todo en general y cuando una cosa entra junto a la otra, nos parece que 
todas son compatibles. No; no es así. El mantenimiento del volumen de compras que realiza el Estado 
en el mercado tiene un costo parafiscal muy importante y es la principal causa de incremento del déficit 
en el país. Nosotros creemos que es justo que así sea porque es la forma de mantener el equilibrio, 
pues esta es una política económica equilibrada y no ortodoxa; en todo caso, lo único que tiene de 
ortodoxa son los aspectos vinculados al bienestar general. 


El año pasado compramos más de dos mil millones de dólares en el mercado y lo hicimos 
endeudándonos -los señores Senadores podrán calcular cuál fue la tasa de interés que pagamos- y 
mantenemos la liquidez en dólares a rentabilidad cero. ¿Eso no tiene ningún costo? Creo que 
cualquiera que haga las cuentas podrá advertir que este desvío de 0,5% en el déficit proyectado para 
este año -además de las tarifas- es porque Uruguay tiene una gestión fiscal y una solidez de la que, 
creo, debemos estar satisfechos. No debemos interpelar esa parte de la política que es sólida, pues 
hay otras discusiones más importantes como la de qué hacer con el dinero y la eficacia, pero hoy no 
estamos hablando del análisis macroeconómico acerca de cómo corresponde resolver estos temas. 


Quiero hacer dos consideraciones sobre la balanza comercial. En primer lugar, estamos 
asistiendo a un incipiente déficit de cuenta corriente, que se va a exacerbar por un factor importante: el 
proyecto Montes del Plata. Este va a implicar un déficit de cuenta corriente muy importante, como ya 
tuvimos cuando se instaló el proyecto de UPM. Pero no debemos magnificar esta situación porque, sin 
duda, una inversión de ese tipo se va a reflejar obviamente en la cuenta corriente y en el resultado 
comercial. 


El país sigue teniendo una trayectoria sólida y bien fundamentada en materia de expansión 
de sus exportaciones de bienes y servicios. ¿Somos cuidadosos? Sí. ¿Defendemos los niveles de 
competitividad con múltiples instrumentos? Sí. ¿Estamos actuando equilibradamente? Sí. 


Quiero solicitar al Presidente del Banco Central que sea él quien haga un análisis de los 
aspectos vinculados a las acciones y perspectivas de la institución en esta materia 


SEÑOR PRESIDENTE.- Además de ceder el uso de la palabra al Presidente del Banco Central del 
Uruguay, Economista Mario Bergara, queremos dar la bienvenida al Contador Jorge Ottavianelli, 
Superintentente del Servicio Financiero. 


SEÑOR BERGARA.- Simplemente quiero aclarar que la presencia del Superintendente está 
relacionada con el segundo tema que la Comisión va a abordar. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Recuerdo a los señores Senadores que el Presidente del Banco Central y la 
delegación que lo acompaña harán la presentación del proyecto de ley denominado “Central de 
Riesgos Crediticios”, vinculado a la Ley N* 18.331. 


SEÑOR BERGARA.- El señor Ministro ha sido claro y profuso en el contexto conceptual y de situación 
efectiva del terreno macroeconómico. De todas maneras, corresponde complementar desde la 
perspectiva del Banco Central algunos de estos aspectos que van en la misma línea, pues estamos 
tejiendo la misma bufanda. 


La coordinación y otra serie de aspectos compete al Comité de Coordinación 
Macroeconómica, donde el Ministerio de Economía y Finanzas y el Banco Central del Uruguay 
intercambian sistemáticamente sus visiones con respecto a la situación macro, además del hecho 
puntual de fijar el rango objetivo de inflación para un horizonte de dieciocho meses. Obviamente, hay 
un diálogo permanente que también hace a aspectos conceptuales y operativos. 


Lo que el señor Ministro describió acerca de la participación del Estado en los temas 
cambiarios y de deuda son políticas absolutamente coordinadas y equilibradas, tal como se señaló. Es 
cierto que las trayectorias de variables tan importantes para Uruguay como el tipo de cambio y la 
inflación, han sido las que describían los señores Senadores Amorín y Abreu. En este tiempo ha 
habido una disminución del tipo de cambio y también un incremento de los niveles de inflación y creo 
que hay que insertar esas trayectorias en la explicación que daba el señor Ministro con respecto a los 
resultados, tanto en el terreno comercial, como en el terreno fiscal y el monetario y en otras áreas del 
sector real en términos del consumo, como la inversión y las exportaciones. No digo que esté implícito 
en el planteo; pero de alguna manera está implícita la preocupación del dólar asociada a los temas de 
competitividad y cómo eso se expresa en nuestra capacidad exportadora, es decir, de colocar nuestros 
productos en el exterior. Si uno graficara el tipo de cambio nominal y las exportaciones, vería que van 
en sentido exactamente contrario: mientras el tipo de cambio nominal está bajando, las exportaciones 
no hacen otra cosa que crecer. Es más, si uno graficara el tipo de cambio real, medido en términos 
gruesos, con respecto a los niveles de precios en dólares vis-á-vis con nuestros socios comerciales, el 
gráfico sería muy parecido porque mientras el tipo de cambio real está cayendo, los niveles de 
exportación crecen. 


Es innegable que el tipo de cambio es un factor importante en el comercio exterior, pero 
seguramente nos están faltando elementos conceptuales para entender por qué las variables no se 
comportan de manera directamente lineal, esto es que las mejoras en el tipo de cambio se deberían 
ver reflejadas en mejoras en la capacidad exportadora, mientras que los deterioros en el tipo de cambio 
se deberían reflejar en deterioros en nuestra capacidad de exportación. Creo que hay que profundizar 
en el análisis para poder explicar esa aparente paradoja en cuanto a que niveles menores de tipo de 
cambio -sea nominal o real- se ven acompañados de exportaciones crecientes. Hablamos de aumento 
de exportaciones que no solo se deben al incremento de los precios internacionales. En los últimos 
trimestres y en los anteriores, las cuentas nacionales siguen mostrando que las exportaciones de 
bienes y servicios del Uruguay también están creciendo en términos reales. Es importante reiterar que 
estamos hablando de comercio internacional de bienes y servicios. ¿Por qué? Porque todos sabemos 


que la distinción entre bienes y servicios es cada vez más vidriosa, cada vez más caprichosa o 
arbitraria. Por eso preferimos integrar el análisis de bienes y servicios en su conjunto y no 
concentrarnos en lo que tradicionalmente se llama déficit comercial o superávit comercial solo de 
bienes. 


Decía que las exportaciones de bienes y servicios están creciendo en términos reales, por 
razones de volúmenes y de precios internacionales. Y quisiera hacer una advertencia o aclaración. 
Nosotros analizamos esto desde un punto de vista macroeconómico porque las herramientas de que 
dispone el Ministerio de Economía y Finanzas y sobre todo el Banco Central, apuntan a resolver áreas 
con herramientas de carácter macroeconómico; por tanto, hacemos una interpretación desde el punto 
de vista macro. Esto no quiere decir que a nivel sectorial no se den algunas situaciones que no 
responden linealmente a la situación macro. El tema es el siguiente: si la cuestión es sectorial y 
responde a otras razones que no son las variables macro, también las soluciones son de carácter 
puntual, sectorial o estructural. Uno puede decir que, en general, las exportaciones están creciendo en 
términos reales, pero eso no significa que todos los sectores de la economía estén viendo crecer sus 
exportaciones. También aquí hay que ver cuáles son los sectores más importantes en el comercio 
internacional y por qué algunos no crecen. En general, esto tiene que ver con razones de oferta de 
precios y no de demanda, -aquí también incluimos el componente cambiario- o de acceso a mercados 
internacionales. Estos son aspectos que -dicho entre comillas- “no se resuelven con temas cambiarios 
O fiscales globales”, sino que, en todo caso, refieren a elementos de dinámicas propias de algunos 
sectores. Por ejemplo, estoy pensando en el sector cárnico, en la medida en que hay una dinámica de 
recomposición de los stocks ganaderos que -reforzando la idea del señor Ministro- están vinculados a 
los temas climáticos por el efecto que estos tienen en esa actividad. En ese sentido, recuerdo la sequía 
que se produjo cuatro años atrás y la de hace dos años, las que también afectaron el stock ganadero. 
La recomposición de ese stock quizás obliga a restringir la oferta cárnica; por lo tanto, el volumen de 
las exportaciones se puede reducir puntualmente por razones de oferta y no de mercados ni de 
precios. A su vez, hay otros sectores que tienen problemas de carácter estructural y, en general, se 
menciona como paradigma de esa situación el caso de la industria textil. 


Culminada esta advertencia de que nuestra visión es macroglobal porque estamos hablando 
de temas que apuntan a resolver problemas macroeconómicos, consideramos importante que se 
entienda un poco más por qué el tipo de cambio nominal o real está cayendo pero la performance 
exportadora mejora sistemáticamente. 


Un aspecto que tiene que ver con esto es entender -un poco desde la literatura, pero también 
desde la práctica- cuáles son las razones que explican la reducción del tipo de cambio real. Una 
explicación posible del deterioro del tipo de cambio real -lo que entre comillas podríamos denominar 
“tipo de cambio real malo”- sería que éste fuera una expresión del exceso de gasto en la economía. 
Esta es una de las explicaciones que a veces uno lee por ahí. En general, el señor Ministro dio una 
visión equilibrada del asunto pero, obviamente, estamos asistiendo a un incremento absolutamente 
razonable del consumo privado en el Uruguay, como consecuencia de que en seis, siete u ocho años 
nuestro país está creciendo por encima del promedio de América Latina y del mundo. Por lo tanto, es 
razonable que luego de la crisis del 2002 y 2003, las familias uruguayas que han visto incrementados 
sus ingresos de forma sistemática en todos estos años, comiencen a consumir más. Ahora bien; ¿ese 
aumento del consumo es sinónimo de un exceso de gasto desde el punto de vista macroeconómico o 
de la demanda agregada? 


Nuestra visión es que no estamos en ese punto porque el déficit de cuenta corriente, si bien 
se ha incrementado en estos tiempos, sigue siendo muy moderado y eso se explica enteramente por 
incrementos en la inversión extranjera directa. La preocupación surgiría si tuviéramos un déficit más 
alto en cuenta corriente, explicado por importaciones de bienes de consumo, tal como ocurría en el 
pasado. Si realmente nuestra bonanza se estuviera gastando en forma excesiva en electrodomésticos, 
en autos y demás -como sucedió en la década de los noventa- ahí sí estaríamos generando un 
problema a mediano y largo plazo. Lo cierto es que hoy tenemos un déficit de cuenta corriente mucho 
menor al de aquellas épocas y, además, totalmente explicado por los incrementos de la inversión 
extranjera directa. Desde el punto de vista de la inversión, en la actualidad estamos contribuyendo con 
capacidad de generar ingresos en el futuro. 


(Pregunta que no se escucha) 


-Además, el nivel de importaciones tiene mucho que ver con importaciones asociadas a 
inversión extranjera. Por ejemplo, en los casos que mencionaba el señor Ministro, existe una inversión 
extranjera del orden de los US$ 2.000:000.000, de los cuales más de la mitad refieren a importaciones 
de bienes de capital o insumos. 


La idea es que a nivel macroeconómico uno no está asistiendo a una situación de exceso de 
gasto en la economía, aun cuando -como bien se decía- hay que estar atento al hecho de que los 
niveles de consumo están creciendo. Pero lo están haciendo de manera razonable y explicable, en 
función de lo que ha sido la trayectoria de la economía en los últimos años. 


Esto tiene que ver con un tema sobre el cual el Banco Central está particularmente atento, 
que es la evolución del crédito. No vemos una explosión del consumo que se explique en base al 
crédito. Sí constatamos un aumento del crédito, pero moderado, sobre todo en moneda nacional y 
partiendo de niveles de crédito de la economía uruguaya que son ínfimos. El crédito global con 
respecto al Producto Interno Bruto en el Uruguay no llega al 20% y ese es un guarismo muy bajo en 
cualquier comparación internacional. Venimos de un período en el que empresas y familias, después 
de la crisis y aprovechando la buena performance de la economía de estos años, se han 
desendeudado, han repagado sus deudas. Tanto los demandantes de créditos -familias y empresas- 
como los banqueros, han tenido actitudes mucho más cautas con respecto al endeudamiento luego de 
la crisis de 2002 y de las señales que se han dado en el sentido de que el Estado ya no tiene el rol de 
cubrir las deudas a las familias y a las empresas. 


Por lo tanto, sí podemos decir que estamos ante una situación en la que vemos mayor 
crédito y consumo, pero no de manera desequilibrada, sino absolutamente razonable en el contexto de 
un país que ha crecido a altas tasas durante varios años. 


Una segunda explicación que se podría dar desde la literatura y la práctica acerca de por qué 
el tipo de cambio real cae, tiene que ver con la evolución de los términos de intercambio. Sin embargo, 
en ese tema la explicación tampoco cierra porque, como bien decía el señor Ministro, Uruguay tiene 
una estructura de cosas que vende y que compra, que exporta e importa, en la que todos esos precios 
han subido. Otros países que solo exportan commodities y no los importan -o sea que, además de 
commodities tienen otros bienes para exportar, incluyendo petróleo- en cuanto crecen los precios 
internacionales tienen ganancias grandes en términos de intercambio. Ese no es el caso del Uruguay, 
donde mientras crecen los precios de exportación también aumentan los del principal rubro importable, 
que es el petróleo. Como decía el señor Ministro, si uno observa la evolución de los términos de 
intercambio en estos años sin tener en cuenta el año anterior en que el precio del petróleo cayó más o 
subió más despacio que los otros precios, advierte que, en general, hemos tenido una evolución 
bastante estable en este sentido. Por lo tanto, la evolución en términos de intercambio tampoco nos 
ayuda a explicar el deterioro en el tipo de cambio real. 


SEÑOR COURIEL.- ¿No hay enfermedad holandesa? 


SEÑOR BERGARA.- Un poquito siempre hay. El señor Senador se refiere a la enfermedad holandesa, 
que es un término de la literatura económica que indica que cuando los precios o la demanda de algo 
que uno exporta crece abrupta y sorpresivamente, uno se cree que en ese momento es mucho más 
rico y tiende a gastar más. Acá eso no es tanto así porque la suba de nuestros precios de exportación, 
en buena medida se ve compensada por el aumento de los precios de importación. 


La tercera razón que explica la caída del tipo de cambio real, que ahora sí va a ser 
consistente con el aumento sistemático de las exportaciones, es que eso expresa aumentos relativos 
de productividad. No se trata del progreso técnico en abstracto, mirando al futuro, sino de la 
productividad ya registrada en estos años en la producción, que debe “ajustar” -dicho entre comillas- la 
evolución del tipo de cambio real. Si uno ajusta la evolución del tipo de cambio real a la productividad 
del Uruguay vis-a-vís al resto del mundo, empieza a ver que la capacidad competitiva de nuestro país 
sigue siendo razonable y, entonces, comienza a explicar por qué las exportaciones siguen creciendo. 


En los últimos años, Uruguay ha visto crecer su productividad por encima de la del resto del 
mundo en el entorno del 4% anual y es uno de los países que ha mostrado mayor crecimiento de 
productividad a nivel internacional. Obviamente, eso tiene que ver con muchos factores; uno de ellos 
es la inversión extranjera directa, que en muchos sectores viene acompañada de un progreso técnico y 
en otros tiene que ver con el cambio en la reglamentación de la ley de promoción de inversiones, que 
también ha impulsado sustancialmente la inversión doméstica. 


Los aumentos de las inversiones a que estamos asistiendo a nivel privado -sobre todo en la 
producción- comienzan a expresarse en aumentos de productividad y, por lo tanto, en una mejora de la 
capacidad competitiva de las empresas uruguayas. En este terreno, parte del mérito corresponde al 
sector privado y eso nos ayuda a entender por qué la caída de los tipos de cambio nominal -al mismo 
tiempo que cae el cambio real- se acompaña con exportaciones crecientes. Esto es lo que podemos 
decir desde el punto de vista macroeconómico. 


Obviamente, existe otro factor -que ya está incluido en este análisis, pero vale la pena 
explicitarlo- relacionado con la evolución de los precios internacionales, que están creciendo de 
manera significativa. Básicamente, esto se debe a dos razones. Una de ellas -como muy bien señalaba 
el señor Senador Couriel- es la creciente demanda de los productos que exportamos, sobre todo por 
parte de las economías emergentes. Cabe destacar que estas economías están mostrando los mismos 
problemas inflacionarios de los países latinoamericanos, entre ellos, Uruguay. Los denominados BRIC - 
Brasil, Rusia, India y China- tienen tasas de inflación preocupantemente altas. Para ser más precisos, 
Brasil está cerca del 7% con un nivel de precios mucho mayor -cualquier persona que viaje a 
Brasil en estos días se sorprenderá de su nivel de precios-; India y Rusia tienen una tasa de inflación 
cercana al 10% y la de China -que aún tiene una buena parte del país en condiciones de bajo 
consumo- está ubicada en el entorno del 5% o 6%. Esto significa que estamos asistiendo a un proceso 
de crecimiento de precios que, en buena medida, se explica -como decía el señor Senador Couriel- en 
la mayor demanda de productos, básicamente alimenticios y energéticos, que hacen los países 
emergentes. Sin embargo, esta no es la única razón. 


La segunda causa del crecimiento de los precios internacionales es que su unidad de medida 
es el dólar y este se ha ido debilitando a nivel internacional. Cualquier comparación del valor del dólar 
que se haga -incluso del tipo de cambio nominal- con el de los países que tienen regímenes flotantes 
en el tipo de cambio, demostrará un deterioro y un debilitamiento sistemático durante estos años. 
Obviamente, esto es así porque por detrás existe una economía que tuvo una crisis financiera muy 
importante y que no da muestras sistemáticas de recuperación de manera rápida. 


Por lo tanto, una parte del aumento de los precios se debe al debilitamiento de la unidad de 
medida: el dólar; es un tema numerario. Muchas veces me cuesta entender que se plantee: “qué 
problema tenemos con el tipo de cambio; por suerte nos ayudan los precios internacionales”, como si 
fueran dos aspectos divorciados. Una buena parte de ese fenómeno son las dos caras de la misma 
moneda. Reitero que una de las razones del aumento de los precios internacionales es que el dólar 
vale menos, pero no es la única. 


Otra de las causas es estructural y tiene que ver con el aumento de la demanda de los 
países extranjeros. Esto tiene como contracara -lo explicaba muy bien el señor Ministro- que las 
presiones a la apreciación cambiaria o a que el tipo de cambio nominal baje cada vez más, tenga dos 
componentes: uno de ellos es de carácter estructural -vinculado a la demanda de los países 
emergentes- y el otro tiene que ver con algo que para nosotros no es de largo plazo, que es la 
debilidad en la situación de los países centrales, el bajo valor del dólar a nivel internacional y las tasas 
de interés mundiales prácticamente nulas. Si uno pensara que esto será así para el resto de la vida, 
debería dejar convalidar caídas mayores en el tipo de cambio, pero nosotros estamos convencidos de 
que esa no va a ser una situación a largo plazo. 


Más tarde o más temprano, la situación en los países centrales se recompondrá, las tasas de 
interés comenzarán a subir y el dólar se fortalecerá; si uno convalidó hoy una situación en base a 
condiciones financieras que no son a largo plazo y ello impacta en el sector real, dichas condiciones se 
revertirán fácilmente, pero no así los impactos. Por lo tanto, se corre el riesgo de que queden 
cadáveres por el camino. Tal como lo describió el señor Ministro, más allá del costo fiscal y parafiscal 


que representa, esto es lo que, precisamente, tratamos de evitar con la participación y la intervención 
en los mercados cambiarios. También en este aspecto se tiene una visión equilibrada en términos de 
las presiones a la apreciación cambiaria. 


Por su parte, existe una convalidación que tiene que ver con un efecto de largo plazo, con la 
demanda de los emergentes y con los factores de productividad, pero tratamos de evitar que se 
convalide una apreciación cambiaria que, creemos, está asociada a cuestiones más circunstanciales 
vinculadas a la debilidad del valor del dólar a nivel internacional, las muy bajas tasas de interés y la 
debilidad de los países centrales. 


Decimos esto a modo de soporte conceptual de un tema en el que resulta necesario definir 
cómo será nuestra intervención, qué rol debe jugar el Estado en el mercado cambiario. Es claro que 
esto tiene una contracara en términos de inflación. Si uno tuviera una visión muy miope y su único 
objetivo fuera la inflación, dejaría apreciar más la moneda, más allá del costo que ello tenga en el corto, 
el mediano y el largo plazo. Esto no es lo que se está haciendo, pero sí estamos dispuestos a pagar un 
costo en el corto plazo para evitar costos mayores en el mediano y el largo plazo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En función de lo que ha venido ocurriendo, no parecería existir una asociación 
entre el valor del dólar y la inflación porque el primero ha seguido bajando y la segunda se ha 
mantenido o ha mostrado indicios de aumento. Creo que el ancla cambiaria que funcionó en otras 
épocas hoy no sería de aplicación. 


SEÑOR BERGARA.- Efectivamente, esto es lo que a nivel técnico se denomina pass through. Dada la 
nueva constelación de factores económicos existente en el país, la mayor globalización, la inserción 
externa, etcétera, que vienen registrando un menor peso, se trata de ver cómo impacta la evolución 
cambiaria en los precios domésticos. Las variantes en el tipo de cambio pesan menos que antes en los 
precios domésticos. 


(Intervención del señor Senador Amorín que no se escucha) 
-Pesan pero poco y no como para alterar significativamente la tasa de inflación. 
SEÑOR AMORÍN.- ¿Es asimétrico? 


SEÑOR BERGARA.- Así es, señor Senador. Si bien es asimétrico, su peso es mucho menor al que 
tuvieron en las décadas de 1980 y 1990; en esa época las variaciones en el tipo de cambio eran más 
drásticas y los niveles de inflación se medían en decenas de puntos. Esta circunstancia se podía 
apreciar mejor cuando la inflación oscilaba en el 40%, el 60%, el 80% o el 120%, tal como ocurrió en 
las décadas que mencioné. En este momento, esto tiene un mayor peso como consecuencia de la 
preocupación que mostramos por el tema inflacionario y de que en lugar de un 6%, tenemos un 8%. 
Bienvenida esa preocupación, pero la situación es diferente. 


En este contexto estamos tratando de explicar -como bien señaló el señor Ministro- que 
actuamos procurando equilibrar la lógica de la competitividad y la estabilidad, que tienen que ver con la 
inflación. Es más, si hoy ubicamos a la inflación como el principal factor de riesgo en la evolución de la 
economía uruguaya, también debemos decir que es el principal factor de riesgo para la competitividad 
de nuestro país. Una alta inflación puede llegar a afectar de manera más estructural y duradera a la 
competitividad. Ahora bien, si nos posicionamos en la competitividad en un sentido integral y, por 
ejemplo, recurrimos al estudio que sistemáticamente efectúa el Foro Económico Mundial -que todos los 
años evalúa las economías del mundo en estos términos- podremos advertir que allí se consideran 109 
factores de competitividad con diversas ponderaciones, agrupados en 12 pilares. Entre el año 2006 y el 
año 2011 Uruguay ha visto mejorar su índice global de competitividad de acuerdo a las mediciones 
realizadas por el Foro Económico Mundial y en el ranking internacional pasó, en cinco años, del lugar 
79 al 64. Es decir que hemos mejorado quince lugares en el mundo, respecto a este índice de 
competitividad global que incluye temas macroeconómicos, estructurales e institucionales de estímulo 
a la sofisticación, a la inversión, a la innovación y, obviamente, a temas del sistema financiero. Con 
respecto a estos aspectos que tienen que ver con la competitividad, quiero agregar que tratamos de 


visualizarlos de manera integral porque son muchos los factores que afectan la capacidad competitiva 
del país, y no lo hacemos desde una posición dramática porque, obviamente, las exportaciones están 
creciendo entre el 25% y el 30%, y quince puntos de ellos están explicados por aumentos de precios 
pero, de acuerdo a los datos del primer trimestre del año respecto a las cuentas nacionales, hay un 
aumento del 10% en términos reales. Esto también lo asocio al tema del gasto privado. Es cierto que 
en estos últimos dos trimestres el consumo privado empezó a crecer un poco más por encima del 
producto. De acuerdo a la historia reciente de la economía uruguaya creemos que es algo razonable 
pero es cierto que más están creciendo las exportaciones y la inversión privada. Obviamente que esto 
se compensa con un menor incremento, en términos reales, del gasto público, como ya ha sido 
explicado. 


Con respecto al tema fiscal creo que el señor Ministro ha sido profuso y claro pero, de todas 
formas, quiero agregar una única perspectiva que incorpora la lógica de la competitividad. Él brindó 
una explicación con respecto al tema de la sequía y del impacto sobre la electricidad, y lo que 
significaría trasladar eso a las tarifas. Obviamente que estos aspectos impactan sobre los temas 
fiscales de manera significativa, pero también lo harían sobre la competitividad si uno tradujera en 
tarifas, de manera sistemática, lo que pasa con los problemas climáticos. Hace dos años el fisco 
decidió absorber alrededor de un punto del producto en sobrecosto energético. Si eso lo hubiéramos 
trasladado a tarifas, hubiera implicado un aumento de más del 25%, y esto hubiera repercutido en la 
competitividad de las empresas. Es decir que desde ese punto de vista las decisiones fiscales están 
contribuyendo a la estabilidad y a la competitividad de la economía uruguaya. 


Reitero: en términos de acción del Banco Central, en este texto de coordinación con el 
Ministerio de Economía y Finanzas, obviamente, tomamos un diagnóstico compartido desde el Comité 
de Coordinación Macroeconómica y el Banco tomó medidas -diría- casi de manual con respecto a las 
señales en materia de tasas de interés en este contexto en que la inflación ha subido un poco, aunque 
en estos últimos dos meses se ha estabilizado y esperamos que empiece a retroceder en los meses 
venideros. Ha habido tres decisiones no consecutivas, tres de las últimas cuatro han sido decisiones de 
tasas de interés. Reitero, no estamos inventando nada nuevo, si uno visualiza lo que están haciendo 
las economías emergentes que tienen regímenes similares a los que tiene Uruguay, se están 
incrementando las tasas de interés de manera generalizada y esto lo vemos en Brasil, Chile, Perú, 
Colombia y China. Es decir que estamos hablando de que, en general, el conjunto de los países 
emergentes está mostrando una clara preocupación sobre los temas inflacionarios y reaccionando 
desde la política monetaria de manera muy similar. También utilizan otras herramientas, algunas más 
tradicionales, como ser el aumento de los encajes bancarios y otras no tan convencionales como la 
creación o el aumento de los encajes marginales, es decir, el aumento de los encajes que los Bancos 
tienen que mantener con respecto a sus depósitos en el Banco Central asociados al incremento de los 
depósitos y no sobre el stock. 


De hecho, hemos tomado medidas en esa dirección. Además del incremento de las tasas de 
interés, hemos subido tres puntos los encajes medios del stock. En moneda nacional, el encaje pasa 
del 12 al 15% aproximadamente, y en moneda extranjera, del 15 al 18%. A su vez, se ha instalado este 
instrumento de los encajes marginales, que tienen un mayor peso sobre todo en lo que es el flujo de 
depósitos en moneda extranjera; al 18% del encaje medio se le deben sumar 27 puntos adicionales, 
por lo que el encaje total termina siendo del 45% para los nuevos depósitos en dólares. 


SEÑOR MORELLI.- En las dos exposiciones que hemos oído, escuchamos varias referencias relativas 
al comportamiento del gasto privado y del gasto público. También se habló del incremento del gasto 
privado respecto al público. 


Me gustaría escuchar, específicamente, comentarios sobre el gasto público. 


SEÑOR BERGARA.- Me gustaría hacer un último comentario sobre las medidas tomadas por el Banco 
Central en el contexto inflacionario. 


Entiendo que el señor Ministro luego podrá responder la consulta que acaba de plantear el 
señor Senador. 


El otro aspecto que hemos tratado de instalar y contribuir a su desarrollo -que también ayuda 
al contexto de manejo inflacionario y cambiario- ha sido el impulso a los mercados de forwards y 
futuros de tipo de cambio. Eso también contribuye a suavizar los movimientos en materia de mercado 
de dinero y de mercado cambiario. En ese sentido, el Banco Central ha sido el que ha dado el mayor 
impulso, además de ser la contraparte de todas las operaciones que se dan en este terreno. 


Entonces, tanto en el terreno de generar más plataformas de mercado para que los agentes 
puedan manejar mejor los temas cambiarios y monetarios, como en lo que refiere al aumento de las 
tasas de interés y de los encajes, estamos ante acciones casi de manual con respecto a aumentos de 
tasas de inflación, que obviamente preocupan porque están fuera del rango objetivo, pero al que 
tampoco le damos dramatismo. 


Consideramos que, en la actualidad, el principal problema desde el punto de vista macro es la 
inflación; lo estamos atacando desde esa perspectiva, pero no hay que dar dramatismo a la situación. 


Si el señor Presidente lo permite, cedería el uso de la palabra al señor Ministro para que 
pudiera responder la consulta anteriormente planteada. 


SEÑOR MINISTRO.- Pido autorización para que intervenga el Director de Asesoría Macroeconómica, 
economista Masoller. 


SEÑOR MASOLLER.- Buenos días a todos. 


Complementando las exposiciones del señor Ministro y del Presidente del Banco Central, 
quisiera hacer un planteo más general de lo que es el conjunto de políticas macroeconómicas que está 
implementando este Gobierno. 


En primer lugar, quiero decir que es claro el diagnóstico respecto a que el crecimiento de la 
inflación y la apreciación del tipo de cambio no son fenómenos propios del Uruguay; son tendencias 
que se están registrando en los mercados internacionales y, fundamentalmente, en economías 
similares a la uruguaya como el conjunto de mercados emergentes y economías de la región. 


Estamos enfrentando fuertes presiones internacionales con relación al aumento de precios 
internacionales, a la debilidad del dólar norteamericano, a fuertes entradas de capitales a los mercados 
emergentes y a las economías más dinámicas como las de la región. 


Ese es el diagnóstico, por lo tanto, es obvio que la explicación fundamental del aumento 
inflacionario o de las evoluciones cambiarias no puede ser consecuencia de fenómenos exclusiva o 
predominantemente de nuestro país. 


¿Cuáles son las acciones que el Gobierno está tomando para enfrentar estas presiones 
provenientes del exterior? Básicamente, son las que claramente han expuesto el señor Ministro y el 
Presidente del Banco Central. Es un conjunto de acciones de políticas monetaria, fiscal, de ingresos y 
tarifaria que, de alguna forma, pretenden moderar las presiones de la demanda y, al mismo tiempo, 
fortalecer la oferta. ¿Cómo se hace eso? Es claro que el Gobierno aplica una política fiscal prudente y 
responsable en términos de moderación de los aumentos del gasto público, así como una política 
monetaria contractiva, con aumento de tasas de interés y de encaje. Es decir que hay una combinación 
de políticas monetaria y fiscal que intenta moderar el crecimiento de la demanda agregada. Desde el 
punto de vista fiscal, se desacelera el crecimiento del gasto público, como queda claro en el proyecto 
de ley de Rendición de Cuentas y Balance de Ejecución Presupuestal, mientras que en el plano 
monetario se incrementan las tasas de interés y de encaje. 


Alo dicho anteriormente, habría que agregar las políticas de ingreso, en donde se incluye un 
conjunto de acciones que también contribuyen a moderar las presiones inflacionarias. Se debe mirar 
con mucha atención lo que sucede en las negociaciones colectivas de los Consejos de Salarios, que 
están terminando en un 98% o 99% de los casos y han acordado sus convenios; solo quedan unos 


pocos grupos o subgrupos cerrándolas. En ese caso, tampoco encontramos presiones fuertes que 
puedan impactar en los costos de las empresas porque son acordes al crecimiento de la productividad 
de la economía a nivel global y de cada uno de los sectores. Estamos hablando de crecimientos 
promedio de los salarios reales del 3%, 4% y 5% anuales, en algunos casos, en una economía que 
crece a esos ritmos. Es decir que por el lado de los Consejos de Salarios no observamos una presión 
excesiva sobre la inflación. Ese es un lineamiento de política económica que ha planteado el Gobierno 
y que se traduce en los ámbitos de negociación colectiva. Esa ha sido una contribución de la política 
económica en su conjunto al manejo macroeconómico, en la medida en que se podría llegar a pensar 
en que, con niveles de tasas de desempleo tan bajas como tiene Uruguay, si hubiera una negociación 
más descentralizada sin lineamientos generales del Poder Ejecutivo en la negociación, habría una 
presión más fuerte desde el punto de vista de los costos laborales de las empresas. Creemos, pues, 
que la negociación salarial ha sido un proceso ordenado en esta ronda de los Consejos de Salarios y 
que ha contribuido a mantener un nivel de estabilidad relativamente importante. Obviamente, también 
hay que citar el aporte del Gobierno al manejo de las tarifas públicas, como fuera mencionado por el 
señor Ministro, con el costo fiscal correspondiente. Ese elemento ha contribuido a enfrentar presiones 
inflacionarias, en la medida en que el aumento de los costos de producción energética no se ha 
trasladado totalmente a las tarifas de UTE y se han postergado, en la medida de las posibilidades del 
Gobierno, incrementos en el precio de los combustibles. 


Lo dicho hasta aquí intenta ser una breve síntesis de las políticas macroeconómicas aplicadas 
en el manejo de la demanda agregada que, a nuestro juicio, están dando resultados. Es claro que hay 
otro esfuerzo del Gobierno en la puesta en práctica de políticas de oferta -que apuntan a incentivar el 
crecimiento de la productividad, como bien mencionaba el señor Presidente del Banco Central del 
Uruguay- y de estímulo a la inversión productiva. Es fundamental que la oferta acompañe el 
crecimiento de la demanda. En ese sentido, se han hecho esfuerzos significativos, como por ejemplo la 
aprobación del proyecto de ley de Participación Público-Privada, que constituye un elemento clave para 
incentivar las inversiones en infraestructura y, de esa forma, aumentar la productividad y la 
competitividad de la economía en su conjunto. También el régimen de promoción de inversiones ha 
sido clave para impulsar la inversión privada. Particularmente en el último año, ha habido un promedio 
de declaraciones de proyectos por un monto realmente significativo, que superan ampliamente los US$ 
1.000:000.000. Los elementos de la política económica también son importantes en el control 
inflacionario, en la medida que influyen desde el punto de vista de la oferta. Es decir que promueven 
más producción y productividad y, por tanto, tienden a frenar las presiones de incremento de precios. 


Otro de los temas planteados fue el del gasto público. Ya se han hecho varias afirmaciones 
en el sentido de cómo es la política del Gobierno con respecto al gasto público. En esta Rendición de 
Cuentas no se incorporan aumentos adicionales a los ya previstos y aprobados por el Parlamento. 
Además, se espera una desaceleración del gasto público en los años 2011 y, fundamentalmente, en el 
2012. Hay que tener en cuenta que Uruguay está saliendo de una política fiscal expansiva - 
básicamente, en el año 2009- instrumento que fue utilizado para amortiguar los efectos de la crisis 
internacional. Nuestro país tuvo el respaldo suficiente como para llevar adelante una política fiscal 
expansiva -no como la instrumentada por otros países- que implicó un aumento moderado del gasto 
público. En este momento se está en un período en el que se están desacelerando los incrementos del 
gasto. Es claro que ahora no hay una política de ajuste fiscal porque Uruguay no tiene la necesidad de 
realizar un recorte del gasto público y porque ello implicaría recortar la inversión pública que, 
básicamente, es el gasto más discrecional que tiene el Gobierno. No hay disposición para hacer esto 
porque se entiende que sería contraproducente en esta coyuntura. Por ello es que se ha optado por 
desacelerar o moderar el crecimiento del gasto público, alinéandolo al crecimiento del producto 
potencial de la economía. Al respecto, se espera que la economía crezca un 4% en el mediano y largo 
plazo. Este es un proceso gradual que se está dando y, seguramente, entre este año y el siguiente, se 
va a llegar a este crecimiento del gasto público. 


El último elemento que quería mencionar tiene relación con el particular énfasis que está 
poniendo el Gobierno en lograr el investment grade en las calificadoras de crédito como uno de los 
elementos centrales para enfrentar una coyuntura complicada a nivel internacional. Nuestro país ha 
tenido, en las principales calificadoras de riesgo, mejoras significativas, y estamos esperando que en el 
corto plazo Uruguay pueda arribar a la calificación de investment grade. Creemos que eso también es 
un reconocimiento a las políticas macroeconómicas y estructurales del país. Consideramos que esto es 
una herramienta fundamental para enfrentar las volatilidades financieras internacionales que 
seguramente el país va a tener que enfrentar en los próximos años. 


En ese sentido, se ha puesto mucho énfasis en trabajar junto con las calificadoras de riesgo 
para mejorar la calificación del país y creemos que vamos por buen camino. Es altamente probable que 
Uruguay alcance nuevamente la categoría de inversor libre de riesgo o con menor riesgo en los 
próximos meses; esta es una de las aspiraciones del Gobierno. Esto también constituye una señal de 
fortaleza de la política uruguaya, la cual permitirá enfrentar, con una posición más sólida, una situación 
internacional bastante compleja. 


SEÑOR RUBIO.- El señor Ministro insistió en el tema del blindaje de liquidez que tenemos o al que 
estamos aspirando. En términos de Producto, ¿de qué magnitud están hablando? 


SEÑOR MINISTRO.- Ante todo quiero hacer algunas ampliaciones con respecto a la pregunta que 
planteaba el señor Senador Morelli sobre la caracterización de la política fiscal y del gasto público en 
Uruguay, a fin de complementar lo que afirmaba recién el Director de Asesoría Macroeconómica. 


Nos parece importante mencionar que en estos últimos tiempos y después de los esfuerzos 
de respuesta fiscal contracíclica que instauraron muchos países -en particular los de la región- en 
ocasión de la crisis de 2008 y 2009, algunos de ellos tomaron medidas correctivas de esos impulsos. 
Hay dos casos de ajustes recientes que para nuestro país merecen una consideración especial a fin de 
comparar nuestra situación en materia de política fiscal y, en particular, de gastos; ellos son Chile y 
Brasil. Precisamente, en la primera parte de este año Brasil hizo un ajuste de algo más de un punto del 
Producto y Chile llevó a cabo un ajuste del 0,4 del Producto, de acuerdo con la información de que 
disponemos. Del resto de los países de la región podemos afirmar que ninguno ha alterado la 
trayectoria de su política fiscal, incluido el nuestro. La razón fundamental que podría explicar este 
ajuste de políticas fiscales es que quizás ellas requerían ese ajuste, y voy a explicarlo claramente. En 
el año 2010 y respecto a los años 2007 y 2008, Chile tenía prácticamente tres puntos y medio de 
impulso fiscal respecto al PIB, es decir, 2,25 por encima de Uruguay. O sea que había tenido una 
política tremendamente expansiva y lo que hizo fue alinearse a una situación excepcional realizando 
una contracción. No olvidemos que Uruguay hizo un impulso fiscal en este período de 1,25 puntos del 
PIB contra 3,5 de Chile. En lo que respecta a Brasil, se puede afirmar que prácticamente hizo el doble 
de impulso fiscal que Uruguay. 


Por lo tanto, la solidez de la política fiscal uruguaya también está justificada en esto. Además, 
el impulso fiscal de nuestro país ocurre en un escenario que, comparado con las otras economías, 
demuestra que fue estabilizador del Producto y obtuvo resultados formidables. De las tres economías 
de la región Uruguay fue la única que no tuvo caída del Producto; sostuvimos una política fiscal como 
la que seguramente hubiéramos deseado tener en otras oportunidades históricas del país. 


Como segundo comentario quiero decir que el año pasado el PIB creció más de ocho puntos 
y el gasto público ya estaba programado en la ejecución presupuestal pero, básicamente, el 
incremento que se hizo no se gastó, aunque figura en dicho gasto público. La constitución del Fondo 
de Estabilización Energética, que equivale a un 0,4 del PIB, más la recomposición de stock -por decirlo 
así- que todavía no se consumió, es un poco más de 0,1, por lo que entre ambos suman un 0,6 puntos. 
Esto demuestra claramente que nosotros estamos registrando en el resultado fiscal algo que es 
precautorio, es una medida de ahorro y no de gasto. 


Hay otra cuestión que también es importante. En momentos en que para dar credibilidad los 
países de la región con políticas macroeconómicas muy responsables, como son las de Brasil y Chile - 
ello es indiscutible aunque uno pueda estar o no de acuerdo- tratan de ajustar sus políticas, Uruguay 
no necesita hacerlo y tiene una posición fiscal mejor que la de Brasil en este momento y comparable a 
la de Chile. Esta situación se da en un contexto en el cual el gasto público en este año está recibiendo 
el importante impulso que tiene el lanzamiento de los programas de Gobierno. Creo que es 
absolutamente responsable lanzar fuertemente los programas de Gobierno para después, en los 
siguientes años, cuando ese lanzamiento esté consolidado, ejecutar las políticas y ver los frutos del 
esfuerzo que se está realizando. Esa es la estrategia en la que Uruguay, el año pasado, tuvo una 
política que mantuvo la trayectoria esperada y fortaleció elementos precautorios así como políticas 
claves. Este año está lanzando el núcleo medular del plan de Gobierno y lo está haciendo en 
condiciones fiscales en que esto no explica el deterioro fiscal, pero me parece que sería muy bueno 
reconocerlo y consolidarlo porque eso influye sobre las calificaciones de riesgo. He escuchado en 


estos días reacciones -después de explicarlo muy seriamente en la Comisión de la Cámara de 
Representantes- en cuanto a que hemos pasado el deterioro del déficit de 0.5. Sin embargo, si 
afrontamos la posibilidad de absorber costos de tarifa de un punto del producto, ¿qué es lo que se nos 
propone, cuál es la propuesta? ¿Que aumentáramos las tarifas un punto del producto, que 
compráramos menos dólares en el mercado o que asumiéramos menos costos precautorios? 


Acepto que desde el punto de vista ideológico alguien pueda decir: “No me gusta gastar; creo 
que la mejor política en todo momento es no gastar”. Acepto que esa sea una posición ideológica, pero 
no que se diga que la política fiscal del Uruguay no es sólida. Me gustaría que se dijera que es menos 
parecida a la que ellos practicarían. Todo esto no implica signos de debilidad. Otra posición sería 
ahorrar más, pero nosotros creemos en visiones más equilibradas. En general, parte de la línea 
argumental que hemos manejado se basa en el concepto de equilibrio. Pensamos que esa sería la 
actitud que en materia fiscal tomaría un buen padre de familia. ¿Qué es lo que haría en momentos de 
bonanza? ¿Ahorraría? No; invertiría en educación, fortalecería capacidades, mejoraría la vivienda, 
atendería mejor las condiciones sanitarias, haría inversiones, es decir, se prepararía mejor para vivir un 
futuro auspicioso y por ello toma precauciones. Esto es lo que hace este Gobierno y lo que vamos a 
seguir haciendo. 


Me voy a referir al planteo del señor Senador Rubio en cuanto a lo cuantitativo. Quiero 
señalar que no hablaría de blindaje porque este concepto está asociado a terminologías y 
circunstancias en las que muchos se ampararon para poner una suerte de tónica de invulnerabilidad. 
Uno trata de protegerse de la mejor manera posible y en ese sentido la protección tiene la siguiente 
magnitud. Este año pretendemos aumentar los niveles de liquidez del sector público en 
aproximadamente US$ 1.000:000.000; esa es la programación financiera a la que se apunta. 
Actualmente estamos manteniendo elevadísimos niveles de liquidez y recomponiendo reservas del 
Gobierno -no las contabilizadas en el Banco Central- de US$ 1.000:000.000 y básicamente la 
operación que justifica este accionar ya está hecha. La exitosa operación que se realizó en el mes de 
enero ha permitido subrogar el Ministerio de Economía y Finanzas al Banco Central del Uruguay en un 
conjunto de pasivos y que un conjunto de reservas que eran asumidas básicamente como 
contrapartida de deudas de ese Banco, hoy sea deuda del Gobierno. Pretendemos seguir adelante con 
la implementación de la operación -creemos que es exitosa- de transformar deuda que resulta del 
manejo de la política monetaria en deuda y liquidez que el sector público tiene mejor forma de utilizar. 
Este año estamos hablando de una recomposición de liquidez del orden de US$ 1.000:000.000, que es 
lo programado. Esto ubicaría los niveles liquidez del Gobierno en algo más de US$ 2.000:000.000 a fin 
de año. Pretendemos alcanzar una cifra de créditos contingentes, que cuando termine la organización 
sea superior a los US$ 1.000:000.000. Esto implicaría una disponibilidad entre la liquidez y las líneas 
de créditos contingentes de aproximadamente siete puntos del PIB. 


¿Qué significa esto? Una cobertura muy importante; Uruguay tiene vencimientos de deuda 
pública inferiores a un punto del Producto Interno Bruto, por año, y un déficit fiscal de algo más de un 
punto. Cuando todo esto se agregue, estaremos hablando de niveles de liquidez sin otras fuentes de 
financiamiento que nos permitirían esencialmente transitar por más de dos años de eventuales 
dificultades. Sinceramente, el país jamás se preparó con un horizonte tan extenso para enfrentar 
eventuales dificultades financieras. Invito al escrutinio de cuáles han sido las formas en las que nos 
hemos preparado para enfrentar inconvenientes, sean previsibles o no. En esto hemos actuado con 
gran responsabilidad y lo seguimos haciendo. En el “mercadito”, la intervención del Estado lo podía 
llevar a ese equilibrio. Por tanto, la primera pregunta clara y concreta es si hoy el Ministerio de 
Economía y Finanzas tiene modelos preparados para saber cuál es el valor de equilibrio del dólar. En 
caso afirmativo, quisiera saber cuál es y, además, si va a actuar en el “mercadito” para que se 
mantenga ese nivel. Como se podrá observar, son preguntas bien concretas, no para debatir, sino para 
que se me respondan a fin de saber qué es lo que está ocurriendo. 


Considero que es bueno que el Gobierno se prepare para la crisis y para tener altos niveles 
de liquidez, aunque es obvio que eso puede tener algunos costos fiscales y, por ello, queremos saber 
cuáles y cuántos son. 


El señor Senador Couriel tiene mucha más experiencia que yo en el tema. Muchas veces 
hemos cometido errores; muchas veces hemos dicho que si las exportaciones aumentan el tipo de 
cambio está bien. Pero resulta que transcurrió el tiempo y nos dimos cuenta de que nos habíamos 


equivocado. Esto no lo digo como parte de un Gobierno, puesto que no lo integraba, pero sí como 
integrante de partidos políticos que estaban en el Gobierno. Francamente, creo que no es un 
argumento válido decir que si las exportaciones suben, el tipo de cambio está bien y es sostenible a 
largo plazo. 


SEÑOR BERGARA.- Nadie lo dijo; no fue dicho así. 
SEÑOR AMORÍN..- Entonces, entendí mal y queda aclarado. 


La primera pregunta que formulé -y entiendo que es fundamental- fue: ¿cuál es el precio de 
equilibro del dólar? Si no es el de ahora, quisiera saber si el Gobierno va a intervenir en el “mercadito”. 


SEÑOR MINISTRO.- Voy a ir directamente a las observaciones que hacía el señor Senador Amorín 
sobre el diagnóstico -expresado este como herramientas técnicas, modelos, etcétera- acerca de lo que 
son los soportes de las acciones y al diagnóstico que se tiene sobre la situación en el mercado de 
cambio en otras áreas. 


Cuando me referí a la situación del mercado de cambio traté de subrayar cuáles eran las 
novedades ocurridas en el último año. Por tanto, para explicarle al señor Senador qué ha pasado, cuál 
era el diagnóstico hace un año y cuál el de hoy, habría que observar la realidad. En esto, la realidad es 
muy buena porque desde el año pasado a este los fundamentos han cambiado de manera muy 
importante. Los análisis, los modelos y las herramientas nos permiten afirmar que el cambio de 
modalidad de intervención en el mercado iba a ser el que ocurrió. Tuvimos razón, porque la 
intervención nos condujo a lo que el señor Subsecretario de Economía y Finanzas mencionó: que 
Uruguay ha sido de los países que ha resistido mejor este cambio de escenario que se produjo, a nivel 
internacional, en materia de apreciaciones. Ha corrido mucha agua debajo del puente y el mismo 
soporte técnico nos llevó a pronosticar que un cambio institucional importante en la operativa de 
mercado local iba a tener la repercusión que tuvo. Acertamos en eso y hay diagnósticos compartidos 
respecto a que así fue porque el año pasado el tipo de cambio estuvo en ese nivel en momentos en 
que la operativa cambió. Desde ese entonces hasta ahora, los cambios de fundamento han sido 
espectaculares. 


Me voy a limitar a decir que las trayectorias de tipo de cambio real y nominal de los países 
que están viviendo los mismos fenómenos que Uruguay, ubican a nuestro país a media tabla en cuanto 
a la exacerbación de estos efectos. Ahora bien, pensar que uno puede estar aislado de lo que ocurre 
en esta materia -no lo pienso, pues tengo una visión un poco distinta- decididamente, puede parecer la 
contracara de todas las situaciones que se presentan, creo que sería un error. Ese es un error 
conceptual que se puede cometer, pero lo que no vale es decir que es un argumento; uno puede 
cometer un error pero no es un argumento creer que se puede abstraer. 


Intenté también aportar información -y por eso le acerqué una gráfica al señor Senador 
Couriel- en el sentido de que estamos asistiendo a un fenómeno nuevo y es bueno que lo integremos a 
la política económica y al diseño de las acciones, para hacer las cosas mejor. Debo decir, 
sinceramente, que hace un año no previmos la trayectoria que finamente tuvieron los precios de las 
exportaciones uruguayas. Si en aquel momento alguien nos hubiera dicho que íbamos a tener un 
crecimiento del Producto Bruto Interno de ocho puntos y medio, no lo hubiésemos creído porque, de 
otra forma, se habría incorporado a las proyecciones macroeconómicas que trajimos al Parlamento. 


Otro punto muy importante y de reciente divulgación por parte del Banco Central del Uruguay 
es que los niveles de inversión extranjera en el país representan seis puntos del PIB. Esto tiene 
consecuencias importantes en lo que refiere a las tensiones en varios ámbitos de la economía. Me 
parece que es bueno decir -mirando hacia el futuro- que un año es mucho tiempo y que nadie podía 
predecir el año pasado que Europa iba a estar enfrentada a dilemas en materia fiscal y financiera. Por 
lo tanto, considero que lo que tiene que hacer una conducción económica responsable es actuar en 
cada momento utilizando lo mejor que pueda las herramientas con que cuenta y eso es lo que estamos 
haciendo, porque nos permite enfrentar estas dificultades mejor que otros países; ojalá podamos 
hacerlo tan bien como lo están haciendo aquellos que tienen un mejor desempeño. De todos modos, 


no lo estamos haciendo mal porque eso significaría contradecir los resultados que se observan. De 
todos los resultados que hemos intentado compartir hoy, ninguno de ellos evidencia un mal manejo de 
política económica. Entonces, digo que no hay un mal manejo de política económica sino desafíos y 
problemas a resolver. Hay que tener en cuenta que hemos tratado de situar el tema de la inflación 
como el principal problema macroeconómico; creo que debe ser así: lo reconocemos como un 
problema. Sabemos que hay un incipiente efecto de deterioro en la cuenta corriente, lo que nos tiene 
que llamar a precaución y por ello lo estamos alertando. La política económica no busca tapar el sol 
con la mano; pero si el sol brilla, es porque está ahí. Entonces, no hay ningún interés en ocultar los 
hechos e intentamos advertir a la sociedad que estamos enfrentando los problemas responsablemente. 
Creemos que hoy, en materia de intervención en el mercado de cambios, hemos demostrado una 
eficacia superior a la de ciertos países pero inferior a la de otros que tienen algo muy particular: que 
sus posiciones fiscales y financieras de partida han sido mucho mejores que las que nosotros 
heredamos. Cuando uno tiene niveles de deuda que se ubicaron en 100% del PIB -todavía estamos en 
el 50%- la regla fiscal es distinta que la de otros países de la región que lo están haciendo mejor que 
nosotros y que son acreedores netos. El Uruguay vivió una crisis fiscal y financiera; pero, al parecer, 
esto no ocurrió, no tuvimos una deuda del 100% del PIB, no se produjo una crisis fiscal con niveles de 
déficit estructural de cuatro puntos del PIB. Repito: parecería que eso no ocurrió. Hoy tenemos un 
déficit fiscal del 1% del PIB y situaciones financieras convergentes, pero se nos dice que debemos ser 
más prudentes. Permítanme afirmar que no le cedemos a nadie el concepto de prudencia, el concepto 
de responsabilidad y de buen manejo de los instrumentos. Evidentemente, estamos dispuestos a 
aprender, a reconocer nuestros errores, a hacerlo mejor y a discutir sobre eficacia, pero no sobre falta 
de solidez y responsabilidad acerca de la forma en que se manejan las cosas. 


SEÑOR AMORÍN..- Parece que tengo dificultades para expresarme. 
SEÑOR MINISTRO..- Quizás sea yo. 


SEÑOR AMORÍN.- Puede ser, señor Ministro, que usted tenga dificultades para entender pero no para 
expresarse. 


Evidentemente tengo dificultades para expresarme y quisiera que se entienda la pregunta 
que formulé. 


Hace un año, el señor Subsecretario dijo que los modelos de la Cartera de Economía y 
Finanzas indican que el valor de equilibrio del dólar se ubicaría entre $ 21 y $ 22, “teniendo en cuenta 
los fundamentos de la economía uruguaya y las tendencias verificadas a escala internacional en las 
últimas semanas”. El Ministerio de Economía y Finanzas hacía estos modelos y trabajaba en ellos. La 
pregunta que formulo y que realicé -a la que el señor Ministro me respondió felicitándose por la gestión 
brillante que está teniendo- es si ahora hay un modelo y si lo siguen elaborando. Es obvio que en un 
año el mundo cambió -es evidente y cualquiera lo entiende- y que la auto-felicitación para el Ministerio 
de subir el dólar a $ 21 duró un mes. Pero yo no pregunté si el mundo cambió en un año, sino que 
consulté acerca de si en este momento tienen estos modelos que elaboraban el año pasado y cuánto 
dan. Si dan distinto a lo que ahora está, quisiera saber si van a seguir interviniendo en el mercadito. 
Nada más que eso. 


SEÑOR MINISTRO..- En virtud de que la pregunta que formula el señor Senador refiere a herramientas 
y aspectos que elabora la Asesoría Macroeconómica y Financiera, pediría al economista Masoller que 
la responda; quizás él sí entienda la pregunta. 


SEÑOR MASOLLER.- Antes que nada debo decir que los modelos son de tipo de cambio real y no de 
tipo de cambio nominal. Hay una atención particular en la cifra de $ 21. Hace un año, esos $ 21 
correspondían a otro valor nominal. Los modelos son un instrumento muy importante, tomados tanto 
por el Banco Central como por el Ministerio de Economía y Finanzas para evaluar cuál es la situación 
de la coyuntura económica del país. Son una de las herramientas que se utilizan en el día a día para 
evaluar cuál es el comportamiento de las variables. El modelo de tipo de cambio real es uno de esos 
componentes que tienen variables fundamentales. En efecto, los fundamentos que determinan el tipo 
de cambio real han variado en el correr de este último año. ¿Cuáles son esos fundamentos? 

La productividad de la economía -componente básico- la relación que hay entre el gasto doméstico y 


el Producto Interno Bruto -otro componente fundamental- los términos de intercambio, lo que está 
ocurriendo con las monedas a nivel internacional. 


SEÑOR AMORÍN.- La inflación. 


SEÑOR MASOLLER.- Sí, la inflación también. Hay modelos que tienen comportamientos de largo y 
otros de corto plazo, y hay dinámicas que actúan. Esos elementos se tienen en cuenta. Los $ 21 de 
hace un año no son los mismos que los $ 21 de ahora porque, entre otras cosas, el euro se apreció 
entre un 15% y un 18% en el último año. Las monedas de los mercados emergentes se apreciaron un 
15%. Entonces, no tiene ningún sentido decir que los $ 21 tienen el mismo valor que hace un año; no, 
estamos ante otro valor. 


SEÑOR AMORÍN.- La pregunta es cuál es ese valor. 


SEÑOR MASOLLER.- De alguna forma, esos modelos tienen un intervalo de confianza estadístico 
muy importante. Por lo tanto, si el Gobierno no expresa nada, ¿qué es lo que está diciendo? Está 
señalando que se encuentra en un nivel relativamente cercano a lo que son los modelos de equilibrio; 
por algo el Gobierno no está explicitando, como hace un año, una percepción de un cierto 
desalineamiento respecto a lo que esos modelos mostraban como equilibrio. Al día de hoy, el Gobierno 
no está diciendo que el tipo de cambio nominal o real debería estar en tal cifra. ¿Por qué? Porque el 
Gobierno está viendo que no hay un desalineamiento importante, pues las exportaciones y la economía 
siguen creciendo y el desempleo continúa bajo. Reitero que esa es la percepción del Gobierno: que no 
hay una referencia monetaria de un valor de equilibrio que esté muy alejado de la realidad. Esos 
modelos tienen intervalos de confianza estadísticos muy importantes y consideramos que estamos en 
una situación que se enmarca dentro de esos determinados intervalos de confianza. Ese es el 
diagnóstico que ahora tenemos y por eso no se está haciendo ningún anuncio expresando dónde 
tendría que estar el tipo de cambio real de equilibrio, como se hacía hace un año donde había un 
diagnóstico que mostraba un cierto desalineamiento entre lo que en ese momento el mercado estaba 
evaluando como una situación de equilibrio y lo que estaba pensando el Gobierno. Pero esa es una 
opinión del Gobierno y los agentes privados perfectamente pueden tener otras sobre lo que es el valor 
de equilibrio del tipo de cambio. Estas posturas son tan genuinas como la que puede tener el Gobierno, 
y eso no quiere decir que este tenga un límite o un determinado valor de tipo de cambio sobre el que 
opere; no, estamos bajo un régimen de tipo de cambio flotante. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Ahora el señor Ministro va a complementar la información. 


SEÑOR MINISTRO.- Solicitaría, señor Presidente, que el economista Masoller se expresara acerca de 
las herramientas técnicas que se utilizan -y utilizaron- sobre las que tenemos parte del soporte técnico 
de nuestras acciones. 


Asimismo, permítame responder de manera más franca: el Ministro de Economía y Finanzas 
no va a hacer consideración alguna sobre ningún valor cuantitativo del tipo de cambio. No lo hizo, no lo 
hace ni lo va a hacer. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿El señor Senador Amorín quiere saber a cuánto está? 
SEÑOR AMORÍN.- No. 
SEÑOR MINISTRO.- Ahora sí comprendo la pregunta del señor Senador y creo haberla contestado. 


SEÑOR AMORÍN.- El Gobierno está en todo su derecho de decir que no quiere hacer observaciones 
sobre este tema. Me parece bien y razonable. Obviamente, cualquier apreciación del Gobierno en 
estos temas afecta las expectativas que, sin duda alguna, son tan importantes en la economía. 


Sí quiero decir que cuando el año pasado se habló del valor del dólar entre $ 21 a $ 22, las 
exportaciones estaban en crecimiento y el desempleo estaba en baja; es decir que estaba todo igual 


que ahora. En ese momento, hubo intención de decir algo claro: que el Ministerio trabajaría en base a 
modelos y el dólar debería oscilar entre $ 21 y $ 22. Se trabajó para que así fuera y durante quince 
días el dólar se mantuvo entre esos valores, pero luego se vino a pique. Esa es la realidad. 


Concretamente, mi pregunta era si existía algún modelo. El señor Ministro de Economía y 
Finanzas está en todo su derecho de no contestarme. 


Muchas gracias. 


SEÑOR BERGARA.- Quiero hacer dos precisiones a modo de aclaración; creo que siempre es 
importante insistir para entendernos mejor. 


Nadie está planteando aquí que el tipo de cambio no sea importante; nuestro planteamiento 
comenzó con la afirmación de que el tipo de cambio es una de las variables más importantes de la 
economía uruguaya. Uruguay es un país abierto y su sector externo es muy importante para la 
producción, el empleo, la inversión y demás; tiene altos grados de dolarización en áreas importantes. 
Reitero que el tipo de cambio es una variable relevante y, obviamente, incide en las decisiones del 
comercio exterior y en la competitividad y rentabilidad de exportadores e importadores. 


Nuestro planteo iba dirigido a que existen circunstancias donde las exportaciones crecen y 
cuando se analiza qué sucede con el tipo de cambio, tratamos de dar ingredientes para tratar de 
compatibilizar algo que a priori suena un poco paradójico: si el tipo de cambio cae y las exportaciones 
crecen, alguien nos tiene que ayudar a explicar por qué suceden estas cosas. Pero de ninguna manera 
estamos diciendo que hay que desestimar el tipo de cambio o dejarlo de lado. Al contrario, en toda 
nuestra intervención -el señor Ministro de Economía y Finanzas, el Director de Asesoría 
Macroeconómica y quien habla- hemos tratado de dejar en claro que tenemos una visión equilibrada de 
los principales temas macroeconómicos del Uruguay y, en particular, de los dos que se plantearon en el 
día de hoy: tipo de cambio asociado a la competitividad, e inflación, a mi juicio también asociada a la 
competitividad, además de toda la batería de herramientas que se describieron. 


Asimismo, agregamos que en nuestra opinión no hay nadie en el Uruguay que haga más por mantener 
un tipo de cambio que permita que los sectores exportadores mantengan su competitividad y 
rentabilidad, que el Estado en cuanto a su intervención en el mercado cambiario. Por lo tanto, mal 
puede decirse que nosotros desestimamos, soslayamos o nos distraemos con lo que ocurre con el tipo 
de cambio. Sé que esto no fue dicho por el señor Senador Amorín, pero de todos modos era mi 
intención enfatizarlo. 


Justamente en ese contexto de creciente incertidumbre, que muy bien describió el señor 
Ministro, los modelos deben ser tomados con pinzas, en función de que están basados en muchos 
supuestos a los que se les da un mayor grado de certeza o de incertidumbre. Compartiendo lo 
expresado por el Director de la Asesoría Macroeconómica del Ministerio de Economía y Finanzas, 
Andrés Masoller, en el sentido de que lo que hace el Gobierno también es un tema de pronóstico de 
opinión -aunque otros podrán tener otras opiniones- es razonable plantear -porque lo hemos aprendido 
y lo estamos demostrando- cómo vemos las cosas sin poner números que dependen de modelos 
cuyos supuestos fueron manejados en contextos de mucha incertidumbre, porque somos conscientes 
de que algunas variaciones en el escenario harían modificar números puntuales del contexto. No 
creemos que se modifique la visión que hemos trasladado, pero entendemos que el hecho de apuntar 
a la cuestión numérica fina no agregaría nada a la visión y solo podría generar más ruido en contextos 
de tanta incertidumbre. 


SEÑOR COURIEL.- Quiero afirmar lo siguiente. Siento que tengo un punto de vista distinto a lo que he 
oído sobre el problema del tipo de cambio. Lo tengo yo, lo tienen muchos amigos brasileños sobre 
Brasil, lo tienen muchos amigos chilenos sobre Chile, lo tienen muchos amigos colombianos sobre 
Colombia y lo tienen muchos amigos mexicanos sobre México. En el campo internacional no me siento 
solo, sino bastante respaldado. Ahora, si bien tengo diferencias, quiero decir que lo primero que hoy he 
oído es una presentación muy sólida y muy profesional que me alegra mucho. Realmente, fue muy 
buena la presentación que recibí. 


Empecemos por el tema de la inflación. Lo primero que debemos expresar es que la inflación 
es la mayor preocupación de la macroeconomía en el corto plazo. En realidad, ¿qué miramos al 
momento de analizar el corto plazo? Se observa la inflación, el crecimiento y el empleo. En este 
momento, el crecimiento está “volando” y el empleo está muy bien; de manera que cuando se dice que 
la inflación es la mayor preocupación es porque el empleo y el crecimiento funcionan muy bien. Esto es 
así. 


Mi preocupación se centra en el hecho de que algunas medidas que tienen que ver con la 
inflación puedan influir sobre el tipo de cambio y, por ende, sobre la competitividad. 


Aclaro que hace más de 30 años que estudié el tema de la inflación y lo hice de una 
determinada manera. En lo personal, recuerdo que analizaba empíricamente cada uno de los rubros y 
discutía el motivo del aumento que los mismos registraban para poder encontrar las medidas 
apropiadas. En este sentido, cuando observo los rubros del IPC, tomo en cuenta los alimentos, la 
carne, el azúcar, el aceite de soja, es decir, todos precios internacionales y, por el otro lado, analizo 
todo lo que tiene que ver con el petróleo, esto es, la energía, los combustibles, la nafta, el gas, el 
supergás, etcétera. Permanentemente estoy buscando la presencia de algún elemento que esté 
influyendo sobre la demanda interna y no lo he podido encontrar; quizá nuestros visitantes sí lo hayan 
hecho. 


Entonces, mi preocupación es que hay una inflación importada, donde la política económica 
del Uruguay, desde el punto de vista de la suba de precios, no juega y no pesa. La inquietud que quiero 
plantear es la siguiente: si está subiendo el precio internacional de la carne, ¿qué puedo hacer para 
que eso no influya sobre el mercado interno? Si subo la tasa de interés, el precio de la carne va a 
seguir igual y el precio del petróleo también va a seguir igual. Cuando el precio del petróleo está 
subiendo y el Gobierno dice: “Yo hago que las tarifas de los servicios públicos no apliquen el aumento 
ahora”, está jugando con ese precio del petróleo. A mi entender, está jugando muy bien al no aumentar 
las tarifas en ese momento. De acuerdo con lo que expresó el Presidente del Banco Central, el tipo de 
cambio ayuda; si éste baja, no tengo por qué subir las tarifas y la importación de petróleo se hace a un 
valor menor en moneda nacional. Por lo tanto, de alguna manera se juega con el tipo de cambio. A 
veces me pregunto -y los invitados podrán medirlo- cuánto sería el costo fiscal si se modificasen 
algunos impuestos que tienen que ver con elementos de energía; personalmente no lo he calculado. 
He observado que la mayoría de los analistas siempre se imaginan que la inflación es por la demanda 
interna y la expansión monetaria, pero yo siento que en este momento no es así y, de alguna manera, 
me parece que el señor Ministro, el Presidente del Banco Central y sus asesores no lo han expresado 
así. En el medio siempre aparece que ese es el elemento clave. Por lo tanto, estoy preocupado por la 
inflación -como todos- y no quiero que llegue a dos dígitos, pero tengo que enfrentar sus causas. 
¿Cómo hago para que el precio internacional de los productos de exportación juegue menos sobre el 
precio interno y el precio del petróleo también juegue menos? Esta es mi preocupación. 


El señor Ministro dice bien que no hay ninguna medida que tenga consecuencias negativas 
sobre los principales indicadores del país. ¡Y tiene razón! El producto está volando y las exportaciones 
también, es decir que esto está en un nivel extremadamente positivo. No se puede decir que se estén 
tomando instrumentos de política económica que afecten los resultados a corto plazo. 


SEÑOR BERGARA.- Hay que tener cuidado con las cenizas. 


SEÑOR COURIEL.- Eso es así; no tengo dudas. Cuando se habla del tipo de cambio, se piensa en el 
futuro. Ahí hay un tema que no es menor. Me imagino un Uruguay de futuro que va a seguir vendiendo 
durante muchos años recursos naturales. Hoy aparecen los servicios y son bienvenidos; por ejemplo, 
creo que el puente internacional Fray Bentos-Puerto Unzué debe tener mucho que ver con la mejora 
del turismo. Ahora bien, quiero un país con más contenido tecnológico y más valor agregado. Esa es mi 
visión de futuro y estoy pensando en el mediano plazo. La imagen que se da cuando hay un tipo de 
cambio relativamente bajo es la de un Uruguay con una estructura productiva donde la inserción se da 
con más valor agregado y más contenido tecnológico. Ahí siento que realmente existe una dificultad. 


El punto es saber por qué cae el tipo de cambio. Tomando las cifras del Banco Central con 
relación al tipo de cambio real efectivo, veo que estamos un 30% por debajo en el tipo de cambio 


efectivo global, un 45% en el extrarregional y un 11% en el regional. Pero si miro el panorama 
extrarregional, Estados Unidos, Alemania y México -recién ayer miré estas cifras; no tuve tiempo para 
hacerlo antes- constato que los tres están prácticamente iguales, es decir, un 45% por debajo. Estas 
cifras son relativamente altas. 


Uno puede ver que el tipo de cambio se está apreciando y el dólar se está depreciando. Pero 
resulta que la apreciación de la moneda uruguaya no es la misma que la de otras monedas de la 
región. Comparando las cifras, veo que estamos mejor que Brasil y Colombia, pero no con respecto a 
otros países. Eso no es algo mecánico, sino que depende de las políticas internas. Acá radica mi 
preocupación. Creo que el señor Ministro de Economía y Finanzas tiene razón absolutamente cuando 
dice que no viene a la Comisión de Hacienda del Senado a decir cuál tiene que ser el tipo de cambio. 
Tiene toda la razón; yo no lo haría jamás. A su vez, manifiesta que está haciendo una política gradual 
de equilibrio entre estabilización y competitividad. Por lo tanto, quiérase o no, están influyendo en la 
política económica de tal manera -no estoy hablando de tipo de cambio fijo ni nada que se le parezca- 
que dicen: “yo quiero que esté alrededor de este precio”; de lo contrario, ¿cómo hago para mantener el 
equilibrio entre estabilización y competitividad? En ese sentido, se pueden tomar algunas medidas. 


El Presidente del Banco Central cuando se refirió al tema usó la expresión “algunas son 
medidas de manual”. Entonces, la subida de la tasa de interés es una medida de manual. Él dice que 
se están usando en todos lados, y eso es verdad. Para empezar, lo está haciendo el Banco Central 
Europeo, que si sigue subiendo las tasas de interés, haciendo los ajustes, no reestructurando deudas y 
no haciendo que el sector financiero en Europa pague las consecuencias, va a matar a los países 
europeos. 


Por lo tanto, no estoy de acuerdo -y hay mucha gente que piensa de la misma manera- en 
que suba la tasa de interés del Banco Central Europeo. Estados Unidos no lo hace porque dice que 
tiene un problema de empleo. El Banco Central Europeo tiene la estabilización como objetivo exclusivo. 
Sin embargo, a la Reserva Federal le preocupa la estabilización, pero también el empleo, y por eso 
toma medidas diferentes. Personalmente siento que cuando aparece una señal, aunque no sea grave 
-estamos por encima del 8% de inflación- el Banco Central toma la medida tradicional, para llamarla de 
alguna manera. Probablemente sea una medida que se adopta para atender las expectativas de gente 
o de analistas que creen que la inflación deriva del aumento de la demanda interna y del gasto público. 
Esa es la realidad. No comparto que se atienda la expectativa de gente que considera que hay 
elementos de causas de inflación. De acuerdo con lo que ha expresado el equipo económico, parto de 
la base de que tampoco lo comparte, pero la toma en cuenta, por ejemplo, en los encajes, y al hacerlo 
se produce la caída del tipo de cambio nominal -no recuerdo bien la cifra, pero creo que era de 20 o 
21- en dos puntos. 


Entonces, se sube la tasa de interés para mejorar expectativas a costa de un tipo de cambio 
que baja. De pronto, como se tiene una política de equilibrio entre estabilidad y competitividad, esa 
medida está bien porque no es necesario aumentar significativamente las tarifas ni bajar los intereses 
del gasto público, se puede redistribuir el gasto social desde los intereses, juega en algo sobre la 
inflación y permite que la deuda sobre el Producto no esté alta porque se lo está inflando con el tipo de 
cambio. Posiblemente, la baja del tipo de cambio sea parte de una política económica que se lleva 
adelante para lograr la gradualidad del equilibrio entre la estabilización y la competitividad. De ahí que 
se me planteen estas inquietudes. 


En octubre del año pasado concurrí a un seminario que tuvo lugar en ltamaraty, en el que 
todos sus economistas y los de la academia hicieron puntualizaciones complicadas, profundas y 
durísimas sobre la política cambiaria del Gobierno de “Lula”. Como ha dicho el señor Ministro de 
Economía y Finanzas, en Brasil se hizo un ajuste; su par de ese país expresó su preocupación con el 
valor del real y el Banco Central subió la tasa SELIC. A raíz de ello, supongo que ingresan capitales 
financieros a Brasil -en el contexto de un mercado internacional en el que la tasa de interés es muy 
baja; en Estados Unidos se sitúa casi en cero- como un regalo de Dios, hay mayor oferta de dólares y, 
como consecuencia, se vuelve a apreciar el real. Hoy, más del cincuenta por ciento de las 
exportaciones de Brasil -que quiere llegar a ser una potencia mundial- son commodities. Desde ese 
punto de vista, la inquietud y la preocupación no son menores. 


Con respecto a la correlación con el resto de los mercados que anteriormente se explicó, es 
evidente que cuando sube la tasa de interés hay un cambio de portafolio y, entonces, alguien que tiene 
dólares los pasa a pesos. Leí una entrevista realizada al señor Presidente del Banco Central, en la que 
decía que el uruguayo está acostumbrado a colocar su dinero en dólares y que él había perdido mucha 
plata por eso. Debo señalar que a quien habla le pasó exactamente lo mismo, porque no cambió su 
postura y perdió muchísimo. 


(Hilaridad) 
-Es absolutamente verdad. 


Como decía, con la suba de la tasa de interés se produce un cambio de portafolio. Supongo 
que esto significa mayor oferta de dólares y el ingreso de capitales financieros, con la consiguiente baja 
del tipo de cambio. Dado que la economía está “volando” pese a las “cenizas” y que la tasa de empleo 
está muy bien, no hay consecuencias de corto plazo, teniendo en cuenta la estructura productiva del 
futuro y la inserción económica internacional de los próximos años. 


SEÑOR MINISTRO.- Con respecto a lo que plantea el señor Senador Couriel, en muchos aspectos 
recurrimos a un análisis bastante detallado de la estructura de precios para entender con qué tipo de 
instrumentos se puede tener eficacia para controlar fenómenos que, en muchos casos, están bien 
localizados. Creo que lo que dice el señor Senador Couriel es verdad, en el sentido de que los precios 
de los alimentos y energéticos son dos fuentes de tensiones sobre la medición de inflación realizada a 
través del IPC. Hagamos acuerdo con respecto a que estamos hablando de formas relativas a cómo 
impacta esto sobre una medida de inflación; sobre otras medidas podrá tener otros impactos. 


En el caso de los productos energéticos tengo alguna duda. En primer lugar, creo que 
estamos bien. La configuración de precios de mercado prácticamente está coincidiendo con las 
paramétricas y precios que operan en él; no estamos teniendo desbalances o desajustes de las tarifas 
respecto a los costos de cobertura. Si lo miráramos en la paramétrica, el diagnóstico que tenemos es 
que no hay un desajuste muy importante; sí lo hubo hace unos meses. 


¿Qué es lo mejor? En su momento discutimos y analizamos si es mejor hacer lo que hicimos, 
que esencialmente es absorber el resultado o generar un instrumento que hiciera ese trabajo con un 
esquema impositivo. Tengo dudas con respecto a cuál de las dos alternativas es mejor ya que el 
resultado fiscal es el mismo. Entonces, ¿lo absorbemos directamente a precios e impuestos 
constantes, manejando el precio, o lo hacemos a través del IMESI? Por ejemplo, Chile hizo una regla 
de IMESI. La duda que tengo es si es más fácil, para manejar a corto plazo, una regla como la que 
estamos usando nosotros u otra basada en impuestos. Reconozco que el resultado final es 
esencialmente el mismo. En los alimentos tenemos muy poco margen fiscal porque ya usamos todo el 
que teníamos; bajamos a cero el IVA y los impuestos aplicados en esta materia. En este sentido nos 
queda muy poco margen. 


Sobre la demanda interna, recibo el guante con respecto a hacer un análisis más fino, lo cual 
no estábamos haciendo. Quizás nos estábamos preocupando con algo que está relacionado con la 
demanda interna. Lo que estamos mirando en el sector no transable, no comercializable, es lo que está 
pasando con los salarios, por los impulsos de costos que pudieran existir en la negociación. No 
estamos mirando rubro por rubro, por demanda interna, sino más bien desde el punto de vista de los 
costos. 


SEÑOR COURIEL.- Está diciendo que los salarios juegan mucho más en una inflación de costos que 
en una inflación de demanda. 


SEÑOR MINISTRO.- Aunque aceptemos el argumento de la segunda vuelta. 


SEÑOR COURIEL.- Permanentemente digo que los salarios juegan mucho más en los costos, desde 
el punto de vista de la inflación, que como elemento de demanda. 


SEÑOR MINISTRO.- En la medida que estábamos en el epicentro de la negociación colectiva, esto lo 
mirábamos con este lente, pero después hay un efecto de segunda vuelta, en el sentido de que todavía 
no realizamos un análisis específico sobre el mismo. 


En acuerdo con lo que plantea el señor Senador sobre el tipo de cambio, el enfoque que guía 
a la política económica es hacia el futuro. Si dominara estrictamente un enfoque a corto plazo, la 
reacción de la política económica sería exacerbar fenómenos que a largo plazo tendrían 
consecuencias muy negativas. El concepto de equilibrio tiene cierta ambigúedad porque hay que saber 
dónde me ubico, y esto implica aceptar la tensión entre el presente y el futuro. Creo que esa tensión 
entre presente y futuro, en particular en la trayectoria del tipo de cambio real, importa y mucho; ni 
siquiera importa solo el tema de la durabilidad de los fenómenos sino la trayectoria, es decir, cuánto 
dure y la forma en que transitamos. Me parece que en este sentido se está actuando con mucha 
responsabilidad porque siento que el grado de compromiso con el futuro es muy grande, aunque me 
puedo equivocar, y que eso está dominando las acciones. De todas formas, acepto que el concepto de 
equilibrio tensiona dos dimensiones y cualquiera podría decir que está equilibrado en tanto no se sitúe 
en un extremo. Evidentemente, sobre equilibrios se podría discutir mucho. 


Solicito al señor Presidente si puedo ceder el uso de la palabra al señor Presidente del 
Banco Central para referirse a este tema. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Recuerdo a los integrantes de la Comisión que en esta sesión pretendíamos 
comenzar el tratamiento de la Carpeta 260/2010, correspondiente al proyecto de ley del Banco Central, 
que refiere a la Central de Riesgos Crediticios, por lo tanto, solicito que intentemos mantener el 
quórum. 


SEÑOR BERGARA.- Tiendo a coincidir en muchos de los aspectos que plantea el señor Senador 
Couriel. Hay un componente internacional en la inflación que tiene que ver con alimentos y energía, 
también están subiendo los rubros de no transables, es decir que también hay un componente 
vinculado a la demanda interna pero, en todo caso, son temas a afinar. Obviamente, existen elementos 
conceptuales que no vale la pena desarrollar ahora, dado el escaso tiempo. De todas formas, quiero 
agregar que el aumento de precios proviene de afuera, al igual que, en buena medida, la 
desvalorización del dólar. Incluso, si uno hace un tipo de cambio nominal, en particular de las 
economías similares a las de Uruguay, emergentes, que están creciendo en los últimos años, se verá 
que expresan relaciones cambiarias con el dólar norteamericano que no son distintas a la de nuestro 
país. Es obvio que las presiones de apreciación no son las mismas en todos los países porque no en 
todos ellos el tipo de cambio tiene la misma importancia; hay otros países que pueden ser más 
cerrados como, por ejemplo, Brasil o Colombia y hay algunos que no están tan dolarizados. Por lo 
tanto, el mismo fenómeno internacional de evidente desvalorización del dólar norteamericano tiene 
impactos globales en las distintas economías que difieren en función de cuánto están expuestas al 
mundo. Analizar el tema del tipo de cambio real es importante, pero también hay que saber matizarlo 
en la medida en que es un indicador que solo considera a los socios comerciales y no a países 
competidores con los cuales, básicamente, no comerciamos. Me refiero, por ejemplo, a casos de 
países que como están en la misma latitud que Uruguay, tienen una estructura productiva y de 
exportación muy similar, como Nueva Zelandia, Sudáfrica o Australia. En esos países la apreciación ha 
sido mayor que en Uruguay. Es cierto que los temas de tasa de interés tienen un componente para 
afectar expectativas -siempre hemos sido explícitos con respecto a ello- y, en general, la tónica 
de la política monetaria que estamos llevando adelante, reitero, no difiere sustancialmente de la que se 
está dando en todos estos países. En este aspecto, al igual que el señor Senador Couriel, no nos 
sentimos solos. 


Asimismo, hay que tener en cuenta que el tipo de cambio real todavía tiene un peso en 
países como Estados Unidos o los de Europa, donde los aspectos relevantes para la colocación de los 
productos uruguayos no son los precios relativos. El tipo de cambio real es, esencialmente, un 
indicador de precios relativos y de cómo este componente afecta a la competitividad. En Europa y 
Estados Unidos los problemas de acceso no tienen que ver, básicamente, con temas de precios sino 
con condiciones o posibilidades de ingreso. Esos son los países que, en buena medida, más tiran 
abajo el indicador de tipo de cambio real. 


Otro aspecto a tener en cuenta desde el punto de vista conceptual y operativo es que si un 
país hace crecer o permite crecer su productividad por encima de los demás, se expresa también en el 
indicador del tipo de cambio real a la baja. 


En cuanto a cómo la tasa de interés se vincula con el tipo de cambio, si observamos su 
evolución durante todos estos años, las tasas de interés y lo que sucede con el dólar a nivel 
internacional, vemos que el comportamiento del tipo de cambio en el Uruguay se parece muchísimo 
más a lo que ocurre en economías similares -el dibujo es prácticamente el mismo- y no va 
estrictamente a contrapelo de la tasa de interés. Cabe agregar que cuando bajó la tasa de interés, el 
tipo de cambio siguió cayendo. O sea que las relaciones a través de los mercados financieros en el 
Uruguay, como son “mercaditos” -término que le gusta utilizar al señor Senador Amorín- tienen un 
impacto financiero bastante limitado. 


SEÑOR AMORÍN.- En realidad mencioné anteriormente el término “mercadito”, aclarando que usted lo 
había utilizado en una instancia anterior. 


SEÑOR BERGARA.- Dentro de los riesgos -dicho entre comillas- de impulsar cambios de portafolio 
hay dos cosas distintas. Por ejemplo, el cambio de portafolio de los residentes sucede a la larga, 
mirando el futuro; ese es un aspecto positivo porque desdolarizar los depósitos y la economía es algo 
estructuralmente positivo. El problema es si no se generan operaciones específicas de cambios de 
moneda en los flujos internacionales motivados por exceso de rentabilidad financiera de corto plazo. En 
general, si bien conceptualmente se dan estas relaciones, se tiene que medir cuál es el grado de 
magnitud del problema. Cuando las tasas de interés en el mundo son cero, y además la expectativa es 
que el dólar no se fortalezca rápidamente, en el corto plazo prácticamente cualquier tasa de interés 
genera esos incentivos. Reitero, hay que estudiar cuál es la magnitud del problema. Mediante un 
monitoreo que hacemos desde el Banco Central se comprueba que el orden de magnitud de esas 
operaciones, en el caso de Uruguay, es muy pequeño. Además, en buena medida tiene que ver con lo 
que señalaba el señor Senador Couriel en cuanto a que estamos al lado de Brasil, el cual tiene una 
estructura de incentivo para estas operaciones muchísimo más grande que la del Uruguay, sus tasas 
son prácticamente el doble respecto de las nuestras y además tiene investment grade. Quiere decir 
que, de alguna manera ese país es la aspiradora de la región para estas operaciones. Creo que eso 
matiza en parte la problemática. 


Respecto al otro punto a considerar, que tiene que ver con mirar hacia el futuro y el tipo de 
cambio, coincidimos totalmente. En nuestra presentación anterior tratamos de explicar que si hay algo 
que estamos haciendo respecto al tipo de cambio es evitar que se convalide toda la apreciación que 
podría darse por la situación financiera internacional actual, justamente porque no son a largo plazo. Si 
una parte de los aumentos de precio se debe a que el dólar se debilitó, el día que el dólar se fortalezca 
hay una parte que se va a compensar, o sea que hay un tema cambiario -entre comillas- que se va a 
resolver por esa vía; es la parte no estructural del aumento de precios internacionales. Reitero que 
nadie más que el Estado ha actuado respecto a este tema con esa intensidad, porque también 
tenemos preocupación por la estructura de las exportaciones. Quizás los temas de valor agregado y 
primarización sean cada vez más difusos porque por más que provengan de recursos naturales o de 
origen agropecuario, los productos que se venden tienen incorporados, cada vez más, elementos de 
industrialización, servicios, tecnología e incluso, cada vez tienen más valor agregado. Por ejemplo, una 
tonelada de carne de la década del cincuenta no se parece en nada, en términos del valor agregado 
que tiene incorporado, a la carne que se exporta hoy. Pero la preocupación está y por eso actuamos de 
esa Manera. 


Obviamente que hay puntos de diferencia, distintas visiones y conceptos; bienvenidos si 
ayudan a perfeccionar la política a seguir. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la presencia del señor Ministro de Economía y Finanzas y 
asesores. 


(Se retira de Sala la delegación del Ministerio de Economía y Finanzas) 


-Corresponde que la Comisión ingrese en la consideración del segundo punto del Orden del 
Día: “Central de Riesgos Crediticios. Banco Central del Uruguay. Se establece el marco jurídico para 
garantizar el derecho a la protección de datos de carácter personal. Mensaje y proyecto de ley del 
Poder Ejecutivo. Carpeta N* 260/2010. Distribuido N* 239/2010.” 


SEÑOR GAMARRA.- Este proyecto de ley, básicamente, tiene una razón de ser que fue el 
advenimiento de la Ley N* 18.331 sobre la protección de los datos personales. La Central de Riesgos 
antes había sido regulada por la Ley N* 17.948 que fue cuando el Banco Central comenzó a divulgar la 
información que tiene en la Central de Riesgos. 


Como decía, con el advenimiento de la Ley N* 18.331, se nos planteó el problema de si la 
Central de Riesgos estaba incluida o no, así como varios registros más, lo que suponía un par de 
problemas. Uno de ellos era el plazo en que se podían mantener las operaciones allí registradas y, el 
otro, que teníamos problemas con la autonomía porque el ente regulador pasaba a ser la AGESIC, y 
todo eso quedaba bajo su dominio y el Banco tenía que someterse a ello. El Departamento Jurídico del 
Banco entendió que la Central de Riesgos no quedaba incluida en la Ley N* 18.331, pero la AGESIC 
entendía lo contrario. En definitiva, terminamos conversando con la AGÉESIC porque para ellos era muy 
importante este último Decreto -que figura aquí- que, obviamente, al existir una ley quedará sin efecto 
pues les complicaba el hecho de que se estaban adaptando a las normas de la Comunidad Europea. 
Entonces nos pusimos de acuerdo con la AGESIC y nosotros quedamos incluidos en la Ley N* 18.331, 
pero con la particularidad de que nos permitieran mantener el funcionamiento correcto de la Central de 
Riesgo, especialmente teniendo en cuenta las sensibilidades que tiene el campo económico. Cabe 
aclarar que las dos únicas modificaciones que hay respecto del régimen anterior son que la Central de 
Riesgo queda incluida bajo el ámbito legal de la Ley N* 18.331, pero el Banco va a reglamentar cómo 
funciona el registro, y que el plazo para mantener las inscripciones es mayor pues se arribó a esa 
conclusión en un estudio que se realizó en el Banco Central del Uruguay. El resto del proyecto de ley 
tiene el mismo sistema que existió siempre. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Tengo una sola pregunta para realizar. 


Quiero saber si la presentación de los datos y el acceso son los mismos, es decir, si no 
cambia nada, de acuerdo con lo que el Banco Central venía imponiendo para el acceso que dispone la 
Central de Riesgo. 


SEÑOR BERGARA.- En general, según la Ley N* 18.331 el plazo por el cual debe mantenerse o 
hacerse pública la información de las bases de datos tenía un tope de cinco años, plazo que no se 
consideró razonable debido al funcionamiento del sistema financiero. Se podría decir que es 
demasiado corto como para tener una historia de los eventuales clientes del sistema financiero. Por 
eso, se acordó con AGESIC la posibilidad de que, en el caso concreto de la central de riesgos 
crediticios, el plazo durante el cual debe mantenerse la información debía de ser de 15 años, en lugar 
de 5. Se entendía que este era un plazo más acorde de acuerdo con la lógica y la función de una 
central de riesgos en el funcionamiento del sistema crediticio. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más preguntas, agradecemos a la delegación del Banco Central por 
su presencia. 


Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 13 y 5 minutos.) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


